24.04.2007 |ATOSS Software News-Flash

Kaufen Risiko: Kursziel: EUR 11,00 Volistandige Zahlen

(alt: Kaufen)  mittel

Bloomberg: ~ DE0005104400 Kurs: EUR9,25| Am 24.04.07 legte die ATOSS Software AG vollstandige

ré?"jlt_ers ﬁgEG-DE Tech-AS: 1.098,52 | 7ahlen vor. Bereits am 17.04. hatte das Unternehmen Eck-

Internet: www.ATOSS.com daten bekannt gegeben.

Segment: Prime Standard

Branche: Software/IT 1. Quartal 2007

berichtet Prognose Delta Vorjahres-
16 ATOSS Tech-All (relativ) wert
1] Umsatz 5,73 5,60 2,3% 51
12 4 EBITDA 0,99 0,79 25,5% 0,8
10 Marge 17,2% 14,1% 15,8%
8 EBIT 0,87 0,67 28,8% 0,7
6 Marge 15,2% 12,0% 13,8%
4 Nettoerg. 0,58 0,44 31,2% 0,5
5 Marge 10,1% 7,9% 9,7%
o EpA 0,15 0,11 36,4% 0,13
04/06 06/06 08/06 10/06 12/06 01/07 03/07
EpA in €, andere Angaben in Mio. €
Kursdaten: Bloomberg 23.04.2007/ Schlusskurs
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EUR 11,80 / EUR 6,60
EUR 37,24 Mio.
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41,5%
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3,0%

24.04.2007
+49-(0)40 309537-12

Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO

+49-(0)40 3282-2636

+49-(0)40 3282-2667
+49-(0)40 3282-2635
+49-(0)40 3282-2696
+49-(0)40 3282-2664
+49-(0)40 3282-2666
+49-(0)40 3282-2630
+49-(0)40 3282-2669
+49-(0)40 3282-2692
+49-(0)40 3282-2665
+49-(0)40 3282-2663

+49-(0)40 3282-2634
+49-(0)40 3282-2668
+49-(0)40 3282-2679
+49-(0)40 3282-2701

+49-(0)40 3282-2658

+49-(0)40 3282-2694

+49-(0)40 3282-2703
+49-(0)40 3282-2632

Tabelle 1; Quelle: ATOSS Software AG, SES Research

Insbesondere die Ergebniszahlen fielen sehr (iberzeugend
aus. Besonders bemerkenswert war, dass es gelang, gegen-
Uber dem Vorquartal des letzten Jahres, welches einen posi-
tiven Sondereffekt von EUR 0,4 Mio. enthalt, eine Ergebnis-
steigerung zu zeigen. Im Vorjahresquartal profitierte ATOSS
von einem Sonderertrag aus dem Verkauf der ANEIS-Sparte.

Wie bereits erwahnt (News-Flash vom 17.04.07), trugen alle
Bereiche (Software, Wartung, Beratung) zum Wachstum des
Geschéfts bei. ATOSS stellt zudem in Aussicht, dass man
mdglicherweise nach einem guten ersten Halbjahr die eigene
Prognose (,leichte Ergebnissteigerung bereinigt um den AO-
Effekt des Vorjahres®) offensiver formuliert.

Wir belassen unsere Einschatzung der Aktie unverandert bei
.Kaufen“. Eine Anhebung der Prognosen nehmen wir zu-
nachst nicht vor. Wir sehen den fairen Wert der Aktie weiter-
hin bei EUR 11.

Geschéaftsjahresende 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 9,25 EUR

Umsatz 20,4 22,0 23,5 251 26,8
Rohertragsmarge 65,5% 67,4% 68,1% 66,0% 67,0%
EBITDA 1,2 3.2 3,5 3,9 4,2
EBITDA-Marge 5,8% 14,6% 14,9% 15,5% 15,8%
EBIT 0,6 2,8 3,0 34 3,7
EBIT-Marge 2,8% 12,6% 12,9% 13,5% 13,8%
Nettoergebnis 0,5 1,9 2,0 24 2,6
Ergebnis je Aktie 0,11 0,46 0,48 0,58 0,64
Cash-Flow je Aktie 0,42 1,06 0,60 0,70 0,77
Dividende je Aktie 5,50 0,24 0,24 0,29 0,32
Dividendenrendite 59,5% 2,6% 2,6% 3,1% 3,5%
EV/Umsatz 1,26 1,17 1,10 1,03 0,96
EV/IEBITDA 21,68 8,04 7,37 6,64 6,11
EVIEBIT 45,67 9,29 8,52 7,62 6,99
KGV 84,09 20,11 19,27 15,95 14,45
ROCE 1,8% 12,7% 22,6% 23,4% 23,5%
Adj. Free Cash Flow Yield 18,6% 10,7% 12,6% 14,1% 15,3%
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Kennzahlen (ATOSS Software)

GuV (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 22,0 23,5 25,1 26,8 Kurs (EUR) 9,25
Herstellungskosten 7.2 7,5 8,5 9,1 Marktkap. (Mio. EUR) 37
Rohertrag 14,8 16,0 16,5 17,7 Enterprise Value (Mio. EUR) 26
Vertriebs- und Verwaltungskosten 6,0 55 5,8 6,2
F&E-Kosten 3,9 4.4 4,4 4,7 Aktienkennzahlen (EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiges betriebliches Ergebnis -0,5 0,0 0,0 0,0 Ergebnis je Aktie 0,46 0,48 0,58 0,64
EBITDA 3,2 35 3,9 4,2 Umsatz je Aktie 5,40 5,75 6,11 6,53
Abschreibungen 0,4 0,5 0,5 0,5 Free-Cash-Flow je Aktie 0,98 0,96 0,59 0,65
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie 0,24 0,24 0,29 0,32
EBIT 2,8 3,0 34 3,7
Finanzergebnis 0,4 0,3 0,3 0,3 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 20,11 19,27 15,95 14,45
EBT 3,2 3,3 3,7 4,0 KUV 1,71 1,61 1,51 1,42
Steuern 1,3 1,3 1,3 1,4 EV/SALES 1,17 1,10 1,03 0,96
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,9 2,0 2,4 2,6 EV/EBITDA 8,04 7,37 6,64 6,11
Nettoergebnis 1,9 2,0 2,4 2,6 EV/EBIT 9,29 8,52 7,62 6,99
Ausschiittung 1,0 1,0 1,2 1,3 KBV 4,29 3,85 3,43 3,06
Dividendenrendite 2,6% 2,6% 3,1% 3,5%
Cash-Flow (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash Flow 2,3 2,4 2,9 3,1 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free Cash Flow 4,0 3,9 2,4 2,7 Stammaktien ausstehend 4,07 4,08 4,10 4,10
Investitionen 0,3 0,3 0,4 0,4 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 0,4 04 0,5 0,5 EBITDA / Umsatz 14,6% 14,9% 15,5% 15,8%
Immat. Vermégen 0,1 0,0 -0,2 -0,4 EBIT / Umsatz 12,6% 12,9% 13,5% 13,8%
Net Working Capital 3,2 1,3 1,4 1,5 EBT / Umsatz 14,5% 14,0% 14,6% 15,0%
Umlaufvermdgen 15,2 18,4 19,9 21,5 Nettoergebnis / Umsatz 8,6% 8,4% 9,5% 9,7%
Liquide Mittel 10,8 13,7 15,0 16,3 EK-Rendite 21,6% 20,3% 21,9% 21,4%
Eigenkapital 8,7 9,7 10,9 12,2 GK-Rendite 12,0% 10,5% 11,9% 12,1%
Ruickstellungen 41 4.1 41 4.1 ROCE 12,7% 22,6% 23,4% 23,5%
Finanzverbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1
Nettoliquiditat 10,7 13,6 14,9 16,2 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 15,7 18,8 20,1 21,6 Die ATOSS Software AG ist einer der filhrenden Anbieter von Zeitwirt-schaftssystemen

in Deutschland. Die Software der 1987 gegriindeten Ge-sellschaft wurde 1991 am
Markt eingefihrt und deckt mit ihren ausgereiften Produkten alle Bedurfnisse eines

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS professionellen Personalmanagements ab. ATOSS hat die typische Aufstellung eines
Geschéftsjahresende 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 IT-Produktunternehmens  vom  Vertrieb der Software, (iber Wartung und
Dienstleistungen bis zur Hardware und beschaftigt derzeit rund 171 Mitarbeiter.
Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatz 7,7% 6,6% 6,8% 6,9%
EBITDA 169,7% 9,0% 11,1% 8,7%
EBIT 391,8% 9,0% 11,8% 8,9%
EBT 186,6% 2,8% 11,8% 9,4%
Nettoergebnis 314,0% 4,5% 21,1% 9,4%
Dividende -95,6% 0,5% 20,5% 9,4%
Management
Kostenintensititen 2006 2007¢ 2008¢ 2009¢  Andreas Obereder, Christof Leiber
Herstellungskosten / Umsatz 32,6% 31,9% 34,0% 34,0%
V- und V kosten / Umsatz 27,4% 23,5% 23,0% 23,0%
F&E-Kosten / Umsatz 17,9% 18,7% 17,7% 17,7%
Aktiondre
Streubesitz 44,56%
Familie Obereder 55,44%

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/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veroéffent-
lichungen 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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