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Unternehmen Rating Ratingveränderung

Atoss A
Unternehmensdaten Ratingentwicklung

ISIN: DE0005104400 Kurs: 10,75
Bloomberg: AOF GR Hoch 52W: 16,12
Reuters: AOFG.F Tief 52W: 8,10

Segment: Prime Marktkap. (Mio. €): 43,75
Technology Aktienzahl (Mio.): 4,07

Index: TecAll

Bilanzstruktur Umsatz- und Margenentwicklung

Risikobeiträge der Kennzahlen (im Vergleich zur vorherigen Auswertung)

Anmerkungen

Die ATOSS Software AG kann ihr Rating mit der aktuellen Auswertung wieder stabilisieren. Der Umsatz hatte den
ursprünglichen Wachstumspfad verlassen und die Profitabilität zum ersten Quartal 2004 hin deutlich zurück gehen lassen. Im
zweiten und dritten Quartal konnte das Ergebnis jedoch wieder gesteigert werden, so dass sich die operative Situation zu
stabilisieren scheint, auch wenn der Umsatz noch nicht wieder auf den alten Wachstumspfad zurückgekehrt ist. Die Bilanz
macht weiterhin einen extrem soliden und damit nahezu risikolosen Eindruck. In den zwei zuletzt berichteten Quartalen wurden
jedoch starke Forderungsschwankungen sichtbar. Die entsprechende EquiRisk-Kennzahl signalisiert ein erhöhtes Risiko, wir
halten die Entwicklung aber für noch nicht bedenklich. Lediglich eine weitere operative Eintrübung könnte das Rating weiter
belasten. Der Ratingausblick ist stabil bis leicht negativ.
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Die ATOSS Software AG kann ihr Rating mit der aktuellen Auswertung wieder stabilisieren. Der Um-
satz hatte den ursprünglichen Wachstumspfad verlassen und die Profitabilität zum ersten Quartal 2004 
hin deutlich zurück gehen lassen. Im zweiten und dritten Quartal konnte das Ergebnis jedoch wieder 
gesteigert werden, so dass sich die operative Situation zu stabilisieren scheint, auch wenn der Umsatz 
noch nicht wieder auf den alten Wachstumspfad zurückgekehrt ist. Die Bilanz macht weiterhin einen 
extrem soliden und damit nahezu risikolosen Eindruck. In den zwei zuletzt berichteten Quartalen wur-
den jedoch starke Forderungsschwankungen sichtbar. Die entsprechende EquiRisk-Kennzahl signali-
siert ein erhöhtes Risiko, wir halten die Entwicklung aber für noch nicht bedenklich. Lediglich eine wei-
tere operative Eintrübung könnte das Rating weiter belasten. Der Ratingausblick ist stabil bis leicht 
negativ. 
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Was ist das EquiRisk-Rating? 
Das EquiRisk-Rating der SES Rating GmbH, Hamburg, ist das Ergebnis eines rein quantitativen Modells. 
Nach Meinung von SES Rating ist es in der Lage, Unternehmen danach zu differenzieren, welchem unter-
nehmensspezifischen Risiko der Marktwert des Eigenkapitals unterliegt. Es erfasst sowohl operative als 
auch bilanzielle Risiken, nicht aber allgemeine Marktrisiken. Das EquiRisk-Rating drückt insofern die Wahr-
scheinlichkeit aus, mit der ein Unternehmen zukünftig operative Einbrüche erleiden, in finanzielle Schwierig-
keiten geraten bzw. die Erwartungen der Anleger bezüglich der fundamentalen Geschäftsentwicklung ent-
täuschen könnte. Es handelt sich jedoch um kein Maß für die Bewertung einer Aktie oder die Bonitätsrisiken 
des Fremdkapitals. 

Was kann das EquiRisk Rating? 
Das EquiRisk-Rating erhöht - in seiner ersten Stufe der Markteinführung zunächst für sämtliche voraussicht-
lich rund 150-200 Technologie-Titel des Prime Standard - die Vergleichbarkeit der sich bietenden Investiti-
onsalternativen und ermöglicht den Investoren somit eine schnellere und gezieltere Anlageentscheidung. Die 
relative Risikoindikation erleichtert Investoren die Auswahl der zu ihrem Risikoprofil passenden Aktien. Eine 
Anlageempfehlung ist aus dem EquiRisk-Rating jedoch nicht abzuleiten, da es als Eigenkapital-Rating nur 
das spezifische Risiko eines Unternehmens beurteilt. Weitere, für eine Anlageentscheidung wesentliche 
Aspekte, wie z.B. Marktpreise oder die Risikopräferenz des jeweiligen Investors, werden nicht berücksichtigt. 

Definition der Ratingklassen 
EquiRisk-Rating A 
A-geratete Unternehmen zeichnen sich durch ein besonders niedriges unternehmensspezifisches Risiko 
aus. Ihre Situation ist operativ und bilanziell als solide zu bezeichnen. Sowohl operativ als auch bilanziell 
sind daher keine gravierenden Einbrüche zu erwarten.  

EquiRisk-Rating B 
B-geratete Unternehmen zeichnen sich durch ein moderates unternehmensspezifisches Risiko aus. Das 
Eintreten eines negativen oder enttäuschenden fundamentalen Ereignisses ist möglich. Die operative 
und/oder bilanzielle Situation zeigt Schwächen, ist aber nicht bedrohlich.  

EquiRisk-Rating C 
C-geratete Unternehmen zeichnen sich durch ein hohes unternehmensspezifisches Risiko aus. Das Eintre-
ten eines negativen oder enttäuschenden fundamentalen Ereignisses ist überdurchschnittlich wahrschein-
lich. Die operative und/oder bilanzielle Situation weist Schwächen auf, die den Unternehmen mittelfristig in 
ihrer Existenz bedrohlich werden könnten. 

EquiRisk-Rating D 
D-geratete Unternehmen leiden unter einem Liquiditäts- und Finanzierungsengpass. Die operative Lage und 
Entwicklung wird durch die finanzielle Anspannung überlagert. Sollten in absehbarer Zeit keine zusätzlichen 
finanziellen Mittel beschafft werden können, ist eine Insolvenz wahrscheinlich. 

Ratingzusatz 
EquiRisk-Ratings können mit einem Ratingzusatz (+ oder –) versehen sein. Er beschreibt die relative Stel-
lung des jeweiligen Unternehmens innerhalb einer Ratingklasse: 
+ = Unternehmen befindet sich im oberen Bereich einer Ratingklasse 
- = Unternehmen befindet sich im unteren Bereich einer Ratingklasse. 

Einschränkungen 
Das Rating stellt keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf oder Halten eines Wertpapiers dar. Auch macht 
es keine Aussagen über Marktpreise oder über die Eignung eines Wertpapiers für einen bestimmten Inves-
tor. Die ermittelten Ratings basieren auf von den Unternehmen veröffentlichten Abschlüssen. SES Rating 
führt selbst keine Prüfungen der Abschlüsse durch. Insbesondere bei den Quartalsabschlüssen kann es 
daher vorkommen, dass ungeprüfte finanzielle Angaben die Basis des Ratings darstellen. Ratings können 
aufgrund neuer, geänderter oder fehlender Informationen oder anderer Umstände geändert, zeitweise aus-
gesetzt oder zurückgezogen werden. 
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Kurzdarstellung des Rating-Verfahrens 
Als Datenbasis für die Ermittlung des Ratings durch das EquiRisk-Modell dienen ausschließlich die veröffent-
lichten Geschäfts- und Quartalsberichte der betrachteten Unternehmen. Anhand ausgewählter Geschäfts-
zahlen der Bilanz, GuV (Gewinn- und Verlustrechnung) und Kapitalflussrechnung ermittelt das Modell Fi-
nanzkennzahlen, die eine Beurteilung der jeweiligen operativen und finanziellen Situation ermöglichen. Zu-
sammengefasst zu einem Kennzahlensystem (nähere Informationen hier zu siehe SES Rating „EquiRisk-
Rating: Das Kennzahlensystem“) geben sie Aufschluss über das aktuelle Risikoprofil der einzelnen Unter-
nehmen. 

Darauf aufbauend nimmt das Modell eine relative Risikobeurteilung der Unternehmen vor. Dazu werden die 
einzelnen Werte der Finanzkennzahlen auf Basis empirisch ermittelter Gewichtungen aggregiert. Das hierzu 
verwendete Verfahren beruht auf einem rein ma-
thematisch-statistischen Ansatz (multivariate Dis-
kriminanzanalyse). Dabei gehen allein quantitative 
Faktoren in die Beurteilung ein. Das EquiRisk-
Modell ist insofern frei von subjektiven und qualita-
tiven Elementen. 

Die aus der Aggregation hervorgehende Risikoge-
samtkennzahl dient als Basis für die relative Ein-
teilung der Unternehmen in verschiedene Risiko-
klassen. Die Überführung erfolgt nach einem vor-
her fest definierten Verteilungsschlüssel. Das Mo-
dell unterscheidet die vier Risikoklassen (Ra-
tingstufen) A bis D, wobei Unternehmen mit dem 
EquiRisk-Rating A als am risikoärmsten und die-
jenigen mit dem EquiRisk-Rating D als am risiko-
reichsten eingestuft sind. 

Erläuterungen zum Detailreport 
Bilanzstruktur 
Die Bilanzstruktur stellt die strukturelle Entwicklung von Aktiva und Passiva im Zeitverlauf gegenüber. 
Aktiva: Anlagevermögen materiell (mAV) und immateriell (iAV), Umlaufvermögen (UV) 
Passiva: Eigenkapital (EK), Fremdkapital: langfristig (lFK) und kurzfristig (kFK) 
  
Umsatz- und Margenentwicklung 
Die Grafik zeigt die Entwicklung von Umsatz, EBITDA- und EBT-Marge im Zeitverlauf. 
  
Risikobeitrag 
Der Risikobeitrag gibt an, in welchem Maße der Wert einer Finanzkennzahl zum Gesamtrisiko des Unternehmens beiträgt. Je länger der 
Balken desto höher ist der Risikobeitrag zum jeweiligen Auswertungszeitpunkt. 
 
Kennzahlwert 
Die Grafik „Kennzahlwert“ zeigt die Veränderung der Werte der jeweiligen Finanzkennzahl im Zeitablauf. 
  
Ratingeffekt 
Positiv: Positiver Einfluss der Finanzkennzahl auf das Rating, da ihr Wert unterdurchschnittliches Risiko indiziert 
Neutral: Neutraler Einfluss der Finanzkennzahl auf das Rating, da ihr Wert durchschnittliches Risiko indiziert 
Negativ: Negativer Einfluss der Finanzkennzahl auf das Rating, da ihr Wert überdurchschnittliches Risiko indiziert 
  
Veränderung zum Vorquartal 

: Starke Verringerung des aus der Finanzkennzahl ermittelten Risikobeitrages zur vorherigen Auswertung. 
: Verringerung des aus der Finanzkennzahl ermittelten Risikobeitrages zur vorherigen Auswertung. 
: Marginale Veränderung des aus der Finanzkennzahl ermittelten Risikobeitrages zur vorherigen Auswertung. 
: Erhöhung des aus der Finanzkennzahl ermittelten Risikobeitrages zur vorherigen Auswertung. 
: Starke Erhöhung des aus der Finanzkennzahl ermittelten Risikobeitrages zur vorherigen Auswertung. 
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Kontakt 
 
SES Rating GmbH 
 
Ferdinandstr. 29-33 
20095 Hamburg 
 
www.equirisk.de 
 

 
 
Tel: +49-40-879787-0 
Fax: +49-40-879787-21 
 
Mail: info@equirisk.de 

 Online-Partner: 
 
comdirect bank AG 
 
 
www.equirisk.de/comdirect

 
 
 
 
DISCLAIMER 
DER EMITTENT HAT EINEN TEIL DER MIT DER ERSTELLUNG DIESES DOKUMENTES VERBUNDENEN KOSTEN ÜBERNOMMEN.  
 

© Urheberrecht 2003: SES Rating GmbH, Ferdinandstraße 29-33, 20095 Hamburg. Alle Rechte vorbehalten. SÄMTLICHE HIERIN ENTHALTENEN INFORMATIONEN SIND IM 
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technischen Defekts oder aufgrund anderer Faktoren werden diese Informationen allerdings ohne jegliche Gewähr zur Verfügung gestellt. Insbesondere macht SES keinerlei Zusi-
cherungen und übernimmt keinerlei Gewähr - weder explizit noch implizit - für die Genauigkeit, Aktualität, Vollständigkeit, Brauchbarkeit oder Eignung dieser Informationen für einen 
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Nutzung dieser Informationen ergeben, und zwar selbst dann, wenn SES im Vorfeld auf die Möglichkeit solcher Schäden hingewiesen wurde, ist ausgeschlossen. Die Bonitätsbeur-
teilungen, die gegebenenfalls einen Teil der hierin enthaltenen Informationen darstellen, sind reine Meinungen und auch nur als solche aufzufassen; sie stellen keinesfalls Tatsa-
chenfeststellungen oder Empfehlungen dar, bestimmte Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten. 
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wird. Dementsprechend muss jeder dieser Nutzer auch für jedes Wertpapier und für jeden Emittenten, Bürgen und Sicherheitengeber eines jeden Wertpapiers, das er zu kaufen, 
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