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Restrukturierung zeigt Erfolg

Die ATOSS Software AG legte am 31.01.06 die vorlaufigen
Zahlen fir das Geschéftsjahr 2005 vor. Nachdem das abge-
laufene Geschéaftsjahr fir ATOSS erfolgversprechend be-
gann, lag der Umsatz der ersten Quartale aufgrund einer
strukturellen Schwache im Vertrieb (siehe Studie vom
15.09.2005) unter Vorjahresniveau. Um diesem entgegen-
zuwirken investiert das Unternehmen verstarkt in die Weiter-
entwicklung ihrer Produkte, den Marktzugang und erweitert
das bestehende Vertriebsteam. Eine Stabilisierung im Ver-
trieb sowie eine marktseitige Belebung stellten sich im vier-
ten Quartal ein, in dem der Gesamtumsatz mit 5,8 Mio. €
deutlich Gber dem Niveau der Vorquartale und dem von 2004
lag. Die EBIT-Marge von ca. 14%, die im vierten Quartal
verdient werden konnte, zeigt die Qualitdt dieses Wachs-
tums, das in erster Linie durch hohere Lizenzeinnahmen
(+47% ggu. Q3/2005) und hdéheren Hardwareabsatz (+35%
ggu. Q3/2005) getragen wurde.

Obwohl sich nach Aussagen des Managements die Bele-
bung des Geschafts in den ersten Wochen des neuen Ge-

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: 12,40€/7,76 €| schaftsjahres fortsetzte, halt ATOSS an einem konservativen
kﬂlftrktkapr:tlgnsuerung: 47,100gﬂ:8|; €| Ausblick fir 2006 fest. Nachdem im zuriickliegenden Ge-
tenzant: Do MIO - schaftsjahr eine EBIT-Marge von knapp 3% erreicht wurde,
geht das Management fur 2006 von einer ,gesicherten® E-
Aktionare: Free Float 40,0% | BIT-Marge von 5% aus.
Griinderfamilie 54,9% .
Eigene Aktien 51% | (Fortsetzung Seite 2)
Termine: Veroffentlichung GB 2005 17.03.2006
Geschaftsjahresende 12/04 12/05e 12/06e 12/07e CAGR
Umsatz 21,8 20,4 21,4 232 21%
Umsatz (alt) 21,8 19,5 20,0 22,4
Analf)flse. SES Research Delta 47% 7.2% 3.7%
Veroffentlichung: 01.02.2006
Felix Ellmann (Analyst) +49-(0)40 309537-12| | EBITDA 2.1 1.2 2.3 31 13,9%
Philipp von Bremen (Analyst) +49-(0)40 309537-28 Marge 9,67% 562%  10.84%  1342%
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO EBITDA (alf) 2.1 0.4 1,2 2,6
Delta 197,2% 93,6% 19,9%
0,
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 EBIT 1.2 06 1.5 22 212%
Marge 5,63% 2,76% 6,84% 9,42%
Institutional Equity Sales EBIT (alt) 1,2 -0,4 0,4 1,7
Rainer Jell (Head of Sales) +49-(0)40 3282-2630 Delta n.m. 266,5% 28,7%
Ann-Katrin Gross +49-(0)40 3282-2635 o,
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Al;lettoerg. 0.9 0.5 1,0 1.3 13.4%
X arge 4,02% 2,36% 4,64% 5,51%
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669
Wolf Mandt-Merck +49-(0)40 3282-2666 Nettoerg. (alt) 0.9 0.0 0.3 1.2
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Delta n.m. 231,8% 6,6%
Steffen Schier +49-(0)40 3282-2665 EpA 0,22 0,12 0,24 0,31 13,2%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 EpA (alt) 0,22 -0,01 0,08 0,31
Sales Trading Delta n.m. 205,7% 1,1%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividende 0,11 5,50 0,10 0,13  4,5%
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Rendite 0,94% 47,01% 0,84% 1,07%
Tobias Rotthaler +49-(0)40 3282-2701 Dividende (alt) 0,11 0,00 0,03 0,12
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Delta n.m. 226,1% 4,5%
) EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 11,70 €
Sales Assistance
Wiebke Méller +49-(0)40 3282-2703 Kuv 2,18 2,33 2,22 2,05
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 KGV 54,17 98,62 47,84 37,32
EV/Umsatz 0,93 0,99 0,94 0,87
EVI/EBITDA 9,59 17,04 8,72 6,50
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Die EBIT-Marge sei auf bereits realisierte Kosteneffekte und auf
Gesamtumsatz den aulderordentlichen Ertrag von 0,4 Mio. € zurlickzufihren, den
Quartalsweise in TE der Verkauf des Software-Produktes AENEIS an die intellior AG
generiert (sieche News-Flash vom 23.12.2005).

Das Jahr 2005 ist insbesondere von drei wesentlichen Entwicklun-
gen gepragt: Einerseits den hohen Aufwendungen fiir Forschung
und Entwicklung, andererseits der weiteren ErschlieBung des Mit-
5.000 | telstandes und der Verstarkung des Vertriebsteams sowie einem
zeitweilig deutlichen Umsatzriickgang.
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Im Bereich Forschung und Entwicklung wurden mit 4,1 Mio. € rund
20% des Umsatzes aufgewendet (eine auch fir kleinere Software-
unternehmen betrachtliche Quote). Die gezielte Weiterentwicklung

4.000

3500 der Software ist unseres Erachtens essentiell fir den Geschaftser-
Ques Q303 Qto4 Q34 QN5 Q305 folg der ATOSS. ATOSS erwirtschaftet bis auf das Jahr des Bor-
Grafik 1: Quelle: ATOSS sengangs 2000 deutlich positive Cashflows. Auch in 2005 konnte

der Cashflow entgegen des Umsatzriickgangs um ca. 4% von 1,6
Mio. € in 2004 auf 1,7 Mio. gesteigert werden.

Unserer Auffassung nach kann ATOSS auch weiterhin deutlich po-
sitive Cashflows verdienen, die das angestrebte Wachstum und die
Investitionen ermdglichen.

. Die Bilanz ist mit Finanzmitteln in H6he von 27,8 Mio. € (Vorjahr:
OperatlviﬁrTgashflow 26,6 Mio. €) ausgesprochen solide. Diese sind jedoch nicht voll-
standig betriebsnotwendig und hemmen unseres Erachtens das
Erreichen einer attraktiven Eigenkapitalrendite. Aus diesem Grund
begrifRen wir die Entscheidung des Managements, der am 02. Mai
tagenden Hauptversammlung die Ausschittung einer Sonderdivi-
dende in Hohe von 5,50 € je Aktie vorzuschlagen (siehe News-
Flash vom 24.01.2006). Wir unterstellen, dass diesem Vorschlag
2001 2002 2003 2004 2005 zugestimmt wird. Nach vollzogener Ausschiittung von insgesamt
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1500 4 rund 22 Mio. € verbleiben ca. 6 Mio. € liquide Mittel im Unterneh-
-2.500 4 men.
> Borsengang Durch die kontinuierlichen technologischen Weiterentwicklungen

e verfugt ATOSS uber durchgangige Losungen fiir alle wesentlichen

Kundengruppen, insbesondere auch KMUs, die gezielt Uber Ver-
Grafik 2; Quelle: ATOSS triebspartner angesprochen werden. ATOSS plant ihren Marktan-
teil durch eine Verbreiterung der Kundenbasis und das Akquirieren
von GroRauftragen im Premium-Bereich weiter auszubauen.

-5.500

Vor dem Hintergrund, dass ATOSS 2005 sowohl umsatz- als auch
ergebnisseitig Uber unserer Prognose lag, gehen wir davon aus,
dass die Restrukturierung des Vertriebs schneller voranschreitet
als in unseren Schatzungen bisher berticksichtigt ist und haben
diese entsprechend angepasst.

Der Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation
und neue Medien e.V. (BITKOM) prognostiziert einen Umsatzan-
stieg im Bereich Software von 5,0% auf ein Umsatzvolumen von
16,9 Mrd. €. Wir gehen davon aus, dass ATOSS in 2006 dieser
Prognose umsatzseitig folgen kann. Dieses sollte neben dem
wachstumsstarken Geschaft mit kleinen und mittelstandischen Un-
ternehmen, die weniger als 500 Mitarbeiter beschatftigen, vor allem
vom Premium-Bereich getragen werden, in dem die Neukunden-
zahl leicht Uber dem Vorjahr lag. Der Auftragseingang wurde bis
zum Ende des dritten Quartals zu 64% von Bestandkunden getra-
gen. Im vierten Quartal konnten deutlich mehr Neukunden akqui-
riert werden, sodass sich das Verhaltnis vom Geschaft mit Neu- zu
Bestandskunden auf 40:60 (Vj. 56:44) verbessern konnte, jedoch
noch unter dem Niveau des Vorjahres liegt.
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Wir halten es fir realistisch, dass ATOSS in 2006 eine E-BIT-
Marge von knapp 7% verdienen und mittelfristig zu einem zweistel-
ligen Margenniveau zurlickkehren kann, wie in Q4/2005 mit einer
Marge von 14% eindrucksvoll bewiesen wurde. Ebenso erfreulich
entwickelte sich die Aktie, die seit November 2005 nahezu 45% an
Wert gewann. Wir sehen das Kursziel bei 12,40 € und andern un-
ser Rating in Halten, da der aktuelle Kurs nur unwesentlich unter
dem fairen Wert notiert.

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/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen 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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