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(CDAX, Software/IT)

A/\/ WARBURG RESEARCH

Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:
DCF: 22,23 Bloomberg: AOF GR ATOSS ist ein Anbieter von Software
FCF-Value Potential: 18,81 Reuters: AOFG und Services zur Optimierung
ISIN: DE0005104400 des Personaleinsatzes.
Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2012e
Marktkapitalisierung: 83,5 Freefloat 32,7 % Beta: 1,4
Aktienanzahl (Mio.): 4,0 Grinder Familie 56,4 % KBV: 3,4 x
EV: 59,2 Mainfirst 5,1 % EK-Quote: 70 %
Freefloat MC: 27,3 Investment TGV Bonn 5,8 % Net Fin. Debt/ EBITDA: -3,2 x
@ Trad. Vol. (30T): 24,98 Net Debt / EBITDA: -3,0 x
Gutes Q3

Berichtete Kennzahlen Q3/2012: Kommentar zu Kennzahlen:

GJ Ende: 31.12. Q3 Q3 Q3 9M 9M oM = Q3-Zahlen leicht tiber Erwartung

in EUR Mio. 2012 2012 2011 yoy| 2012 2012e 2011 yoy = Jahresprognose 2012 sollte gut zu erreichen sein

Umsatz 8,2 8,0 7,0 16 % 24,5 24,3 23,3 5%

EBIT 1,9 1,8 1,5 28% 5,9 5,8 55 7%

Marge 23,0% 23,0% 21,0% 240% 24,0% 235%

Nachdem die ATOSS Software AG im Halbjahr die Prognosen (WR) nicht ganz erreichte (siehe auch Comment vom 23.07.12), legte die
Gesellschaft nun ein gutes Q3 vor. Auch fur das Jahresende kann von einem Erreichen der Ziele und Prognosen ausgegangen werden.

= Interessante Neukunden: Trager der Erwartung eines guten Schlussquartals ist ein guter Auftragseingang. Insbesondere der Einzelhandel
bietet unverandert Wachstumspotenzial fir die ATOSS Software AG. Neukunden waren hier Beispielsweise ,denn’s® (Nr. 1 der Bio-
Lebensmittelmérkte in Deutschland), die ,Rudolf Wéhrl AG* sowie ,Starbucks Coffee”, welche in Deutschland die ATOSS-Losung verwendet.
Hier zeigt sich das hohe Know-how der ATOSS speziell im deutschsprachigen Raum bzw. im Handel/Systemgastronomie mit seinen
strukturellen und arbeitsrechtlichen Spezifika. Die ATOSS Retail Solution zahlt im deutschsprachigen Raum zu den Branchenstandards.
Daruber hinaus konnten Neukunden in einer Vielzahl weiterer Branchen (Medical, Produktion, Hospitality u.a.) gewonnen werden.

= Diese Entwicklung filhrte zu einem Auftragseingang per 30.09. in H6he von EUR 4,8 Mio., der wieder das hohe Niveau des Vorjahres
erreichen konnte. Besonders positiv entwickelte sich der Auftragseingang der wichtigen Softwarelizenzen (EUR 2 Mio. ggi. EUR 1,5 Mio.).

= Starke Bilanzqualitat und guter Cash-Flow: Der operative Cash Flow in Hohe von EUR 5,3 Mio. (7,0) steigerte die Liquiditat trotz
Dividendendenzahlung weiter. Per 30.09.2012 wies ATOSS eine Liquiditat von EUR 28,7 Mio. (26,3) oder EUR 7,21 pro Aktie (6,63) aus.

Auf Basis der guten Q3-Zahlen bleibt die Prognose fiir das Gesamtjahr 2012 unverandert. Auch das Kursziel wird weiterhin mit EUR 22,20

angesetzt. Die Einschatzung lautet weiter Halten.

B GJ Ende: 31.12.
in EUR Mio.
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COMMENT

CAGR
(11-14e) 2008 2009
4,8 % 26,9 29,1
10,3 % 8,0 %
67,1 % 66,7 %
5,9 % 54 5,9
20,1 % 20,3 %
6,3 % 5,0 55
18,7 % 19,0 %
51% 3,5 4,0
4,9 % 0,88 1,00
4,9 % 0,88 1,00
53 % 0,44 0,50
5,6 % 5,0 %
0,51 1,77
0,7 x 0,8 x
3,4 x 3,7 x
3,7x 4,0 x
8,9 x 9,9 x
8,9 x 9,9 x
18,7 % 16,8 %
-12,8 -17.4
30,6 % 29,2 %
-3322%  -2458 %

2010 2011 2012e 2013e 2014e
29,3 31,6 33,0 34,7 36,4
0,8 % 7.7 % 4,5 % 5,0 % 5,0 %
68,1 % 70,4 % 69,5 % 69,5 % 70,0 %
7,3 7.8 8,2 8,6 9,2
24,9 % 24,7 % 24,9 % 24,9 % 25,4 %
6,8 7.3 7.8 8,2 8,8
23,3 % 23,1 % 23,6 % 23,6 % 24,1 %
4,8 57 5,9 6,2 6,6
1,21 1,43 1,49 1,55 1,65
1,21 1,43 1,49 1,55 1,65
0,60 0,71 0,75 0,78 0,83
4,0 % 4,2 % 3,6 % 3,7 % 4,0 %
0,83 1,17 1,15 1,54 1,62
1,4 x 1,4 x 1,8 x 1,6 x 1,4 x
5,6 x 5,7 x 7,2 % 6,5 x 5,7 x
59 x 6,1 x 7,6 x 6,8 x 6,0 x
12,4 x 11,8 x 14,1 x 13,5 x 12,7 x
12,4 x 11,8 x 14,1 x 13,5 x 12,7 x
11,6 % 10,4 % 8,5 % 9,5 % 10,9 %
-18,9 -22,6 -24,3 -27,5 -30,8
29,7 % 29,3 % 25,8 % 23,5% 22,1 %
-2348% -3549%  -957,7% 1259,9 % 947.2 %

Positive Umsatz und Ergebnisentwicklung, EBIT-Marge gesichert Giber 20%
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2011;in % in Mio. EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

Unternehmenshintergrund

= Die ATOSS Software AG ist ein Anbieter von Software und Services zur Optimierung des Personaleinsatzes.

= ATOSS optimiert mit ihren Losungen Personalprozesse bei Unternehmen und verbessert damit das Servicelevel, die Effizienz sowie
die Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit.

= Das Unternehmen hat sich insbesondere im deutschsprachigen Raum flhrend positioniert:

=Vom Mittelstand bis zum Blue-Chip-Unternehmen nutzen mehrere Millionen Arbeitnehmer ATOSS-Ldsungen.

Wettbewerbsqualitat

= ATOSS verfiigt Uber ein fihrendes Softwareprodukt (modernste Java-Technologie).

= ATOSS ist spezialisiert auf Regionen und Branchen (I&nderspezifische Arbeitsgegebenheiten in der DACH Region und Abbildung von
Arbeitsprozessen in Kernbranchen).

= ATOSS arbeitet herstellerunabhangig (keine Bindung an Hardware- oder gro3e Softwarehersteller) und die Lésungen der ATOSS
sind hochgradig kompatibel (z.B. nahtlose Integration in ERP-Systeme mdglich).

= Die finanzielle Stabilitdt und Bilanzqualitat der ATOSS ist exzellent, was in der Softwarebranche als Wettbewerbsfaktor gesehen
werden kann.

= ATOSS ist ein relativ groBer Anbieter (im Vergleich zum Wettbewerb mit vielen deutlich kleineren Anbietern, der bei ATOSS durchaus
bedeutend ist).

Entwicklung EBT Umsatz nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2011;in % in Mio. EUR
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio.  2012e  2013e  2014e 2015e  2016e  2017e 2018e  2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz 33,0 34,7 36,4 37,5 38,6 39,8 40,9 42,2 43,4 44,7 46,1 47,5 48,9
Umsatzwachstum 4,5% 50% 50% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 25%
EBIT 7,8 8,2 8,8 9,0 9,3 9,5 9,8 10,1 10,4 10,7 11,1 11,4 11,7
EBIT-Marge 236% 236% 241% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240% 240%
Steuerquote (EBT) 320% 320% 320% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 53 5,6 6,0 58 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0 7,2 7,4 7,6
Abschreibungen 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Abschreibungsquote 1,3% 1,3% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Verénd. Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 1,4 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- Investitionen 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Investitionsquote 1,2% 1,2% 1,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC- 4 55 58 55 58 6.1 6.2 6.4 6.6 6.8 74 73 15 8
Modell)
Barwert FCF 3,8 47 4,5 3,9 3,7 34 3,2 2,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,0 24
Anteil der Barwerte 19,84 % 43,60 % 36,56 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2024e 42
Terminal Value 24
Fremdkapitalquote 0,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten 0
Fremdkapitalzins 3,9% Liquiditat 2,00 Pensionsruckstellungen 2
Marktrendite 9,00 % Zyklizitat 1,50 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 4,00 % Transparenz 1,20 Minderheiten 0
Sonst 1,50 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 24 Aktienzahl (Mio.) 4,0
WACC 11,20 % Beta 1,44 Eigenkapitalwert 88 Wert je Aktie (EUR) 22,23
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta (WACC) 1,75% 2,00% 225% 250% 275% 300% 325% Beta (WACC) -1,5pp -1,0pp -0,5pp 0,0 +0,5pp +1,0pp +1,5pp
1,64 (12,2%)| 20,19 20,30 20,41 20,53 20,66 20,80 20,94 1,64 (12,2 %) 19,57 19,89 20,21 20,53 20,86 21,18 21,50
1,54 (11,7%)| 20,93 21,06 21,19 21,33 2149 2165 21,81 1,54 (11,7 %) 20,32 20,66 21,00 21,33 21,67 2201 2235
1,49 (11,5 %)\ 21,33 21,47 2161 21,77 21,93 2211 22,29 1,49 (11,5 %)\ 20,73 21,07 21,42 21,77 2212 22,46 22,81
1,44 (11,2%) 21,75 21,90 22,06 22,23 2241 22,60 22,80 1,44 (11,2 %) 21,16 21,51 21,87 22,23 22,58 22,94 23,30
1,39 (11,0%)| 22,19 22,36 22,53 22,71 2291 23,12 2334 1,39 (11,0 %) 21,61 21,98 2235 22,71 23,08 2345 23,82
1,34 (10,7 %)| 22,66 22,84 23,03 23,23 2344 2367 2391 1,34 (10,7 %) 22,09 2247 2285 2323 2361 2399 2436
1,24 (10,2 %)\ 23,68 2390 24,12 24,36 2462 24,89 2519 1,24 (10,2 %)\ 23,16 23,56 23,96 24,36 24,77 2517 2557
= Im DCF Modell wird eine moderate Fortsetzung des stetigen Wachstums der letzten Jahre antizipiert

= Eine Margenverbesserung aufgrund von Skaleneffekten wird nicht angenommen

= Die langfristige Marge ist bereits auf hohem Niveau

COMMEN
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Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential” bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsuberschiissen ab. Dazu
wird mit dem ,FCF Potential“ ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen unterstellt.
Die Diskontierung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis verschiedener
Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-Modell ein Timing-

Element hinzuflgt.

Angaben in EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 3,5 4,0 4.8 57 59 6,2 6,6
+ Abschreibung + Amortisation 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5
- Zinsergebnis (netto) 0,1 0,3 0,1 1,1 0,9 0,9 0,9
- Erhaltungsinvestitionen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Free Cash Flow Potential 3,5 3,7 4,7 4,6 5,0 53 5,7
Free Cash Flow Yield Potential 18,7 % 16,8 % 11,6 % 10,4 % 8,5% 9,5 % 10,9 %
WACC 11,20 % 11,20 % 11,20 % 11,20 % 11,20 % 11,20 % 11,20 %
= Enterprise Value (EV) 18,6 21,9 40,5 44,7 59,2 56,0 52,7
= Fair Enterprise Value 31,0 32,7 42,0 41,3 44,7 47,3 51,1
- Nettoverschuldung (Liquiditat) -24.3 -24,3 -24,3 -24,3 -26,0 -29,2 -32,5
- Pensionsverbindlichkeiten 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung 53,6 55,3 64,5 63,9 69,1 74,8 81,9
Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 13,48 13,90 16,23 16,07 17,37 18,81 20,60
Premium (-) / Discount (+) in % -17,.3 % -10,4 % -1,9 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
14,20 % 11,83 12,17 14,00 13,88 14,99 16,29 17,89
13,20 % 12,29 12,66 14,63 14,50 15,67 17,00 18,65
12,20 % 12,84 13,23 15,36 15,22 16,45 17,83 19,55
WACC 11,20 % 13,48 13,90 16,23 16,07 17,37 18,81 20,60
10,20 % 14,24 14,71 17,26 17,09 18,47 19,97 21,86
9,20 % 15,17 15,69 18,52 18,33 19,82 21,39 23,40
8,20 % 16,33 16,91 20,09 19,87 21,49 23,16 25,30

= Der FCF-Wert liegt auf &hnlichem Niveau wie die vom DCF-Wert indizierten Kurspotenziale

= Aufgrund der héheren Verfahrensgenauigkeit wird in diesem Fall vornehmlich auf den DCF-Wert abgezielt

COMMENT

Veroffentlicht 23.10.2012 4



ATOSS AA/ WARBURG RESEARCH

Wertermittlung

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
KBV 2,5x 2,7 x 3,4 x 3,2 x 3,4 x 3,0x 2,6 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,09 3,69 4,40 5,26 6,18 7,03 7,95
EV / Umsatz 0,7 x 0,8 x 1,4 x 1,4 x 1,8 x 1,6 x 1,4 x
EV / EBITDA 3,4 x 3,7x 5,6 x 5,7 x 7,2x 6,5 x 57 x
EV/EBIT 3,7x 4,0 x 59x 6,1x 7,6 x 6,8 x 6,0 x
EV /EBIT adj.* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Kurs / FCF 15,3 x 5,6 x 18,0 x 14,5 x 18,3 x 13,6 x 12,9 x
KGV 8,9 x 9,9 x 12,4 x 11,8 x 14,1 x 13,5x 12,7 x
KGV ber.* 8,9 x 9,9x 12,4 x 11,8 x 14,1 x 13,5x 12,7 x
Dividendenrendite 56 % 5,0 % 4,0 % 4.2 % 3,6 % 3,7% 4,0 %
Free Cash Flow Yield Potential 18,7 % 16,8 % 11,6 % 10,4 % 8,5% 9,5 % 10,9 %

*Adjustiert um: -
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ATOSS
GuVv
In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatz 26,9 29,1 29,3 31,6 33,0 34,7 36,4
Verand. Umsatz yoy 10,3 % 8,0 % 0,8 % 7.7 % 4.5% 5,0 % 5,0 %
Herstellungskosten 8,9 9,7 9,4 9,3 10,1 10,6 10,9
Bruttoergebnis 18,1 19,4 20,0 22,2 22,9 241 25,5
Bruttomarge 67,1 % 66,7 % 68,1 % 70,4 % 69,5 % 69,5 % 70,0 %
Forschung und Entwicklung 5,1 5,6 6,0 6,7 6,9 7,3 7,6
Vertriebskosten 5,6 5,8 4,8 55 57 6,0 6,3
Verwaltungskosten 2,7 2,5 2,5 2,7 2,9 3,0 3,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Ertrage 0,3 0,0 0,2 0,1 0,3 0,3 0,4
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 5,4 59 7,3 7,8 8,2 8,6 9,2
Marge 20,1 % 20,3 % 24,9 % 24,7 % 24,9 % 24,9 % 254 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITA 51 5,6 6,9 7,4 7,9 8,3 8,8
Abschreibungen auf iAV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 5,0 5,5 6,8 7,3 7,8 8,2 8,8
Marge 18,7 % 19,0 % 23,3 % 23,1 % 23,6 % 23,6 % 24,1 %
EBIT adj. 5,0 5,5 6,8 7,3 7,8 8,2 8,8
Zinsertrage 0,6 0,4 0,2 21 1,0 1,0 1,0
Zinsaufwendungen 0,5 0,0 0,1 1,0 0,1 0,1 0,1
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 51 5,9 7,0 8,4 8,7 9,1 9,7
Marge 19,0 % 20,1 % 23,7 % 26,6 % 26,3 % 26,2 % 26,6 %
Steuern gesamt 1,6 1,9 2,2 2,7 2,8 29 3,1
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschiftstatigkeit 3,5 4,0 4,8 5,7 5,9 6,2 6,6
Ergebnis aus eingest. Geschéaftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 3,5 4,0 4,8 5,7 59 6,2 6,6
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 3,5 4,0 4,8 5,7 59 6,2 6,6
Marge 13,0 % 13,6 % 16,4 % 18,0 % 17,9 % 17,8 % 18,1 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
EPS 0,88 1,00 1,21 1,43 1,49 1,55 1,65
EPS ad;. 0,88 1,00 1,21 1,43 1,49 1,55 1,65
*Adjustiert um:
Guidance: Positive Umsatz und Ergebnisentwicklung, EBIT-Marge gesichert iiber 20%
Kennzahlen

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 48,4 % 47,7 % 44,8 % 47,3 % 45,9 % 45,9 % 45,9 %
Operating Leverage 3,4 x 1,2 x 30,6 x 0,9 x 1,5 x 1,0 x 1,4 x
EBITDA / Interest expenses 10,0 x 178,9 x 81,0 x 8,0 x 82,2 x 86,4 x 92,5 x
Steuerquote (EBT) 31,4 % 32,3 % 31,0 % 32,5% 32,0 % 32,0 % 32,0 %
Ausschittungsquote 50,0 % 49,9 % 49,6 % 49,7 % 50,4 % 50,2 % 50,2 %
Umsatz je Mitarbeiter 125.902 128.137 120.634 121.911 121.346 121.346 121.346

Umsatz, EBITDA
in Mio. EUR
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Quelle: Warburg Research
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ATOSS
Bilanz
In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
davon {brige imm. VG 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 0,6 0,8 2,8 29 3,0 3,0 3,0
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermogen 0,7 0,9 29 3.1 3.1 3,0 3,0
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,5 4,3 3,1 2,6 4,0 4,2 4.4
Liquide Mittel 14,0 19,3 20,7 24,3 26,0 29,2 32,5
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 1,3 1,2 1,1 1,3 2,0 2,2 24
Umlaufvermoégen 18,7 24,8 24,8 28,3 32,0 35,6 39,3
Bilanzsumme (Aktiva) 19,4 25,7 27,8 31,4 35,1 38,6 42,3
Passiva
Gezeichnetes Kapital 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Kapitalriicklage -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Gewinnriicklagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 8,7 11,0 13,9 17,5 21,1 244 27,9
Buchwert 12,5 14,7 17,6 21,1 24,7 28,0 31,6
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 12,5 14,7 17,6 21,1 24,7 28,0 31,6
Rickstellungen gesamt 4,5 57 2,8 2,8 29 3,0 3,1
davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen 1,2 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,2 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Sonstige Verbindlichkeiten 2,2 4,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Verbindlichkeiten 7,0 11,0 10,3 10,3 10,4 10,6 10,7
Bilanzsumme (Passiva) 19,4 25,7 27,8 31,4 35,1 38,6 42,3
Kennzahlen

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 7,1x 6,6 x 5,8 x 6,6 x 5,3 x 5,5 x 5,6 x
Capital Employed Turnover -81,4 x -10,7 x -22,5 x -21,4 x 89,9 x 67,1 x 48,9 x
ROA 505,8 % 437,3 % 162,7 % 181,5 % 190,9 % 202,8 % 221,3 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) -332,2 % -245,8 % -234,8 % -354,9 % -957,7 % 1259,9 % 947,2 %
ROE 30,6 % 29,2 % 29,7 % 29,3 % 25,8 % 23,5 % 22,1 %
Adj. ROE 30,6 % 29,2 % 29,7 % 29,3 % 25,8 % 23,5 % 22,1 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung -12,8 -17,4 -18,9 -22,6 -24,3 -27,5 -30,8
Nettofinanzverschuldung -14,0 -19,3 -20,6 -24,3 -26,0 -29,2 -32,5
Net Gearing -102,7 % -118,4 % -107,4 % -107,0 % -98,5 % -98,2 % -97,6 %
Net Fin. Debt / EBITDA -257,4 % -327,0 % -282,9 % -311,7 % -316,7 % -338,1 % -351,9 %
Buchwert je Aktie 3,1 3,7 4,4 53 6,2 7,0 7.9
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,1 3,7 4,4 53 6,2 7,0 7.9
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR
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Cash flow
In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 3,5 4,0 4.8 57 5,9 6,2 6,6
Abschreibung Anlagevermdgen 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,0 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,1 2,9 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 4,0 8,0 51 4,5 6,3 6,6 71
Veranderung Vorrate -0,6 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L -0,6 -0,8 1,2 0,5 -1,4 -0,2 -0,2
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,2 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten -0,1 -0,1 -0,7 0,5 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) -1,5 -0,4 0,7 0,9 -1,4 -0,1 -0,2
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 2,5 7,6 5,8 5,3 5,0 6,5 6,9
Investitionen in iIAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagen -0,4 -0,6 -2,5 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 -7,9 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -0,4 -0,6 -2,5 -8,5 -0,4 -0,4 -0,4
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr -1,2 -1,7 -2,0 -2,4 -2,8 -3,0 -3,1
Erwerb eigener Aktien -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmalRnahmen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -1,5 1,7 -1,9 -2,3 -2,8 -3,0 -3,1
Veranderung liquide Mittel 0,6 53 1,4 -5,6 1,7 3,1 3,4
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 14,0 19,3 20,7 15,1 26,0 29,2 325
Kennzahlen
2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Kapitalfluss
Free Cash Flow 21 7,0 3,3 4,6 4,6 6,1 6,5
Free Cash Flow / Umsatz 7,6 % 24,1 % 11,3 % 14,7 % 13,9 % 17,7 % 17,7 %
Free Cash Flow Potential 3,5 3,7 4,7 4,6 5,0 53 57
Free Cash Flow / Umsatz 7,6 % 24,1 % 11,3 % 14,7 % 13,9 % 17,7 % 17,7 %
Free Cash Flow / Jahresiberschuss 58,5 % 176,8 % 68,8 % 81,9 % 77,3 % 99,2 % 98,1 %
Zinsertrage / Avg. Cash 4.5% 22 % 1,0 % 9,2 % 4,0 % 3,6 % 3.2%
Zinsaufwand / Avg. Debt 1816,7 % 137,5 % 191,5%  2788,6 % n.a. n.a. n.a.
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 1,7 % 2,1 % 8,5 % 2,1 % 1,2 % 1,2 % 1,1 %
Maint. Capex / Umsatz 1,3 % 1,2 % 1,5 % 1,4 % 1,3 % 1,2 % 1,2 %
CAPEX / Abschreibungen 117,0 % 156,1 % 553,6 % 138,3 % 93,2 % 88,8 % 84,6 %
Avg. Working Capital / Umsatz 10,5 % 11,8 % 10,0 % 6,5 % 7,6 % 9,4 % 9,3 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 1528,8 % 625,0 % 388,8 % 330,6 % 500,0 % 466,7 % 488,9 %
Vorratsumschlag 984,4 x 1076,8 x 1039,2 x 1168,3 x n.a. n.a. n.a.
Receivables collection period (Tage) 47 54 38 30 44 44 44
Payables payment period (Tage) 9 26 31 31 29 31 30
Cash conversion cycle (Tage) -9 -25 -30 -31 n.a. n.a. n.a.
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; und wird von
der M.M.Warburg & CO KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf
Vollstandigkeit. Die Analyse stitzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig
gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und ibernimmt
fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden
keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg &
CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere
Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen,
Planungen oder sonstige Einzelheiten bezliglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt-
und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe
Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH fiir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg
Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass Gesellschafter,
Geschéftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig
sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschliellich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung aulerhalb der Grenzen des
Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B ABS. 1 WPHG UND FINANV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte
und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen-
Vergleich und — wo moglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
maglichen Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden
standig Uberprift und kdnnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der Warburg Research GmbH noch die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA beziehen eine Vergltung -
weder direkt noch indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von
FactSet.
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GemaR § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die
Analyse erstellende Unternehmen ...

- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine
Beteiligung von mehr als 5% halt
.. oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war,
das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Glbernommen hat
3. .. oder mit diesem verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines

bestehenden Vertrages betreut

... oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden
-4- Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierten Unternehmen ausgefiihrt hat, aus dem
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging

-5- ... mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat

. oder mit diesem verbundene Unternehmen, regelméBig Aktien des analysierten Unternehmens oder von

-6- diesen abgeleitete Derivate handeln
... oder der fur dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug
-7- auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Auslbung von Mandaten beim analysierten

Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdnderungen (letzte 12 Monate)

ATOSS 5,6 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DE0005104400.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des
dieses Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

K Kaufen: 12 Monaten steigt.
H- Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
e Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage Iasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 108 57
Halten 69 37
Verkaufen 9 5
Empf. ausgesetzt 3 2
Gesamt 189 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

.. unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veréffentlichungspflichtige Informationen gemaR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 96 60
Halten 53 33
Verkaufen 8 5
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 159 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [ATOSS] AM [23.10.2012]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die
Warburg Research GmbH in den vergangenen 12
Monaten das Rating geéndert hat. Jede Markierung
reprasentiert das Datum und den Schlusskurs am Tag der
Ratinganpassung.

24.07.2012 Hold EUR
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