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Stetig erfolgreich

Die ATOSS Software AG ist flhrender Anbieter von Consulting, Software und
Professional Services zum bedarfsorientierten Personaleinsatz. Die Erlose entfallen im
Wesentlichen auf Lizenzen, Wartung und Services. Das Unternehmen wachst seit
Jahren stetig und mit beeindruckender Konstanz. Ursache hierfdr ist die hohe Qualitat
der Losungen, mit denen das Unternehmen stetig Marktanteile in Deutschland und
zunehmend auch im Ausland (Umsatzanteil Ausland: 9%) gewinnt.

Grund fur die gute Positionierung der ATOSS sind folgende Aspekte:

Exzellente Referenzen: Etwa 2,5 Mio. Arbeitnehmer in rund 4.000 Unternehmen
werden mit ATOSS-Lésungen gesteuert und geplant. Die jahrlich konstant
steigenden Wartungseinnahmen aus der Kundenbasis betragen EUR 11,3 Mio.
oder 39% des Umsatzes.

Engagierte Produktentwicklung: Die Kosten fir Forschung und Entwicklung bei
ATOSS liegen bei jahrlich rund 20% des Umsatzes. Insgesamt hat ATOSS bisher
rund EUR 60 Mio. fur die Entwicklung ihrer Produkte ausgegeben. Das
Unternehmen wurde bereits mehrfach fir seine Produkte ausgezeichnet.

Spezialisierung auf Branchen und Regionen: ATOSS fokussiert sich auf
bestimmte branchenorientierte Losungen und Unternehmen der DACH-Regionen.

Damit kann ATOSS die regionen- und branchentypischen Prozesse und
Gegebenheiten hervorragend abbilden und sich vom Wettbewerb abgrenzen.
Herstellerunabhangigkeit: ATOSS st nicht an Hardware- oder grolRe

Softwarehersteller gebunden, sondern vermarktet ihre Ldsungen unabhangig.
Kunden schatzen diesen Aspekt.

Kompatibilitat: ATOSS Loésungen sind hochgradig kompatibel und ermaoglichen
beispielsweise die nahtlose Integration in alle gangigen ERP-Systeme.

Finanzielle Stabilitat: Mit einer Eigenkapitalguote von 63% und liquiden Mitteln,
die mit rund EUR 20,7 Mio. etwa 74% der Bilanzsumme ausmachen, ist ATOSS
auch im Hinblick auf die finanzielle Nachhaltigkeit exzellent positioniert.

Kritische GréRe: Im Vergleich zum Wettbewerb mit vielen kleinen Anbietern ist
ATOSS relativ grof3. Viele potenzielle Kunden beziehen dies in ihre Anbieterwahl
ein.

Auf Basis dieser Wettbewerbsvorteile sollte es gelingen, den stetigen
Wachstumskurs der vergangenen Jahre fortzusetzen. Ein hervorragendes erstes
Quartal 2011 unterstreicht diese Erwartung. Neben einem moderaten
Umsatzwachstum wirken sich auch leichte Skaleneffekte positiv auf das Ergebnis aus.

Auf Basis der erwarteten Ergebnisse errechnet sich ein DCF-Wert je Aktie von
EUR 22 (Kursziel). Die Aktie wird weiterhin mit Kaufen eingestuft.

Geschéftsjahresende:

31.12. 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
in EUR Mio

Umsatz 22,0 24,4 26,9 29,1 29,3 31,1 33,3
Verénderung Umsatz yoy 7.7 % 1.1 % 10,3 % 8,0 % 0,8 % 6,2 % 7.0 %
Bruttoergebnis 14,8 16,5 18,1 19,4 20,0 20,9 22,3
Bruttomarge 67,4 % 67,7 % 67,1 % 66,7 % 68,1 % 67,0 % 67,0 %
EBITDA 3,2 4,2 5,4 5,9 7.3 7.4 8,0
EBITDA-Marge 14,6 % 17,2 % 20,1 % 20,3 % 24,9 % 23,9 % 23,9 %
EBIT 2,8 3,7 5,0 5,5 6,8 7.0 7.5
EBIT-Marge 12,6 % 15,3 % 18,7 % 19,0 % 23,3 % 22,6 % 22,6 %
Jahresiiberschuss 1,9 2,5 3,5 4,0 4,8 4,9 5,2
EPS 0,48 0,63 0,88 1,00 1,21 1,22 1,31
Free Cash Flow je Aktie 1,02 0,87 0,51 1,77 0,83 0,62 1,29
Dividende 0,24 0,31 0,44 0,50 0,60 0,61 0,66
Dividendenrendite 1,5 % 1,9 % 2,7 % 30 % 36 % 37 % 4,0 %
EV/Umsatz 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6 1,56 1,3
EV/EBITDA 14,6 1,1 8,6 7.9 6,4 6,3 5,6
EV/EBIT 16,9 12,6 9,3 8,5 6,9 6,7 5,9
KGV 34,5 26,3 18,8 16,5 13,7 13,6 12,6
ROCE 14,2 % 34,3 % 39,8 % 36,5 % 38,0 % 34,4 % 32,7 %
Adj. Free Cash Flow Yield n.a. 8,2 % 10,8 % 11,8 % 14,6 % 14,8 % 16,9 %
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ATOSS

Wettbewerbsqualitat

= ATOSS ist im Wettbewerb exzellent positioniert durch...
= ...beste Referenzen und tiefes Branchen Know-how
= ...hohe Produktqualitit und konstant hohe Entwicklungsanstrengungen

= ...Kompatibilitait/Durchgéangigkeit der Losungen und Unabhéngigkeit des
Unternehmens

Die ATOSS Software AG ist ein Anbieter von Software und Services zur Optimierung
des Personaleinsatzes. ATOSS optimiert in den Bereichen Arbeitszeitmanagement und
Personaleinsatzplanung. Das Unternehmen verbessert mit seinem Ldsungsportfolio
Personalprozesse, steigert das Servicelevel, die Effizienz sowie die Mitarbeiter- und
Kundenzufriedenheit.

ATOSS weist in diesem Bereich herausragende Referenzen auf. Sowohl quantitativ mit
rund 4.000 Kunden als auch qualitativ vom Mittelstand bis zum Weltkonzern nutzen
Mandanten ATOSS-Losungen. Durch eine spezifische Geschaftsausrichtung,
vielseitige Branchenerfahrung und hohe technische Kompetenz grenzt sich ATOSS
ganz klar von anderen Wettbewerbern ab.

Strategisch gut aufgestellt

ATOSS blickt auf eine fast 2b-jadhrige Erfolgsgeschichte im  Bereich
Arbeitsplatzmanagement zurlick. Der Markt fir Arbeitszeitmanagement- (AZM) und
Personaleinsatzplanung- (PEP) Losungen ist sehr spezifisch. So ist nicht jede
Arbeitszeitmanagement-Software flachendeckend wettbewerbsfahig. Eine
Arbeitszeitmanagement-Software muss insbesondere die lander-  oder
regionsspezifischen Auspragungen maglichst in Génze erfassen. Hierzu zédhlen
Saisonalitaten,  Arbeitszeitmodelle, typische Arbeitsvertrage, Arbeitsgesetze,
Lohnstruktur etc. ATOSS konzentriert sich daher fast ausschlieRlich auf den
deutschsprachigen Raum. Durch die hohe Spezialisierung und Komplexitat der
Software-Losungen ist der Markt zwar sehr restriktiv, jedoch ist es die Zahl der
Wettbewerber damit auch.

Dem Unternehmen sollte es klnftig weiter gelingen Marktanteile hinzugewinnen zu
konnen. ATOSS st ein flhrender Anbieter im Wachstumsmarkt ,Workforce
Management”. Die Gesellschaft ist zwar abhangig von der Nachfrage nach Losungen
von inlandischen Unternehmen, ist aber im eigenen Nischenmarkt voll
wettbewerbsfahig. Der Markt wird hier von den kleinen bis mittelgroRen Unternehmen
determiniert, die mit ihren Softwarelosungen den groften Marktanteil einnehmen. Ein
weiteres Wettbewerbsfeld teilt sich ATOSS mit den HR-Komplettanbietern wie SAP
und P&l. Diese legen aber im Gegensatz zu ATOSS keinen so deutlichen Fokus auf
PEP und Zeitwirtschaft. Darlber  hinaus gibt es  Anbieter von
Sicherheitstechnik/Zugangskontrollsystemen, die teilweise auch Softwareldsungen
anbieten (z.B. ISGUS, Primion), primar allerdings Hardware vertreiben wollen.

Ein weiteres Differenzierungsmerkmal der ATOSS ist die Branchenspezialisierung.

Diese ermoglicht es, das flhrende technische Wissen mit branchenspezifischem
Prozess-Know-how zu verbinden:
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ATOSS

Wettbewerbsqualitat

Uberblick — Branchen ATOSS

= Automotive = Gesundheitswesen

= Aviation = Handel

= Chemie und Pharma = [T und Telekommunikation

= Dienstleistung = Nahrungs- und Genussmittel

= Energie und Entsorgung = Transport, Logistik und Verkehr
= Fertigung und Produktion = VVerwaltung und Verbande

= Finanzdienstleistungen

Quelle: ATOSS, Warburg Research

Uber 400 Unternehmen aus dem Bereich Handel setzen ATOSS-Lésungen ein.
Trigger sind hier langere Ladenoffnungszeiten und Preiskampf. In diesem
Zusammenhang ist es besonders wichtig teure Uberbesetzungen und Leerzeiten zu
vermeiden. Die ATOSS Retail Solution wurde vom Handelsjournal in der Leserwahl
zum zweiten Mal mit Gold zum , Top Produkt Handel 2010" gewahlt.

Im Bereich Transport & Logistik kann ATOSS auf eine lange Historie verweisen.
Unternehmen wie Lufthansa, die Deutsche Bahn oder Kihne + Nagel betreut
ATQOSS bereits seit Jahren erfolgreich.

Im Bereich Gesundheit / Offentlicher Dienst hat ATOSS mit der Medical Solution
eine eigene Branchenldsung. Diese ist in Uber 80 Kliniken und Krankenhdusern mit
mehr als 88.000 Mitarbeitern im Einsatz.

Schwankende Auslastungen und der Wettbewerb aus Billiglohnlandern betreffen
auch die Kunden der ATOSS. Diese Aspekte machen ATOSS auch im Bereich
Produktion erfolgreich, denn die Ldosungen ermdglichen die Flexibilisierung des
Personaleinsatzes und damit Kostenreduktionen.

Adressaten wiirdigen Unabhangigkeit

ATOSS agiert als unabhangiger Softwarehersteller. Die Losungen von ATOSS lassen
sich grundsatzlich unabhangig von der gewahlten Peripherie, der gewahlten
Systemplattform sowie unter Verwendung aller gangigen Datenbankldsungen
implementieren. Das Kernsegment der ATOSS ist somit nicht die Hardwareinstallation,
wie es bei vielen wesentlichen Wettbewerbern der Fall ist. Wettbewerber wie Interflex
/ Astrum, ISGUS, und die britische Torexretail (Handel) binden |hre Kunden durch
entsprechende Hardwareinstallation. Doch diese Bindung an einen Lieferanten von
Hardware wird oftmals nicht erwlinscht. Entsprechendes gilt fir die Unabhangigkeit in
Bezug auf die eingesetzte Systemplattform. Die von ATOSS verwandte Java (J2EE)
Technologie sichert auch insoweit dem Kunden maximale Unabhangigkeit in der
Auswahl und ggf. spateren Wechsel der Systemplattform. Im Umkehrschluss kann
ATOSS naturlich auch keine Softwareentwicklung mit typisch hohen Rohertragen
(Margen) aus Hardwareverkaufen quersubventionieren.

Kompatibilitat als Wettbewerbsvorteil

Das Tatigkeitsfeld , Personal” betrifft auch verwandte Softwareldsungen. So kommt es
zwangslaufig zu Interferenzen mit namhaften ERP-Anbietern, die auch im Bereich
Human Recources (HR) aktiv sind. Dieser potenziellen Konkurrenz begegnet ATOSS
mit Kompetenz und Qualitat, was nicht zuletzt durch die hochgradige Funktionalitat der
ATOSS Softwareldsungen zum Ausdruck kommt. Diese Ubersteigt den Mehrwert die
eines HR Moduls von anderen Herstellern bei Weitem. Zahlreiche Unternehmen
bringen beispielsweise SAP fir ERP-Kernprozesse zum Einsatz - organisieren jedoch
das Arbeitszeitmanagement mit ATOSS Lésungen.
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ATOSS

Wettbewerbsqualitat

Hinzu kommt die Komplementaritat der ATOSS Losungen zur SAP-HR Losung, denn
ATOSS verwendet die gleichen technologischen Standards (Java J2EE), setzt aber da
an, wo der Abdeckungsgrad der SAP nicht ausreichend ist. ATOSS ist also ideal, um
eine optimale Gestaltung der Arbeitszeitmodelle zu gewahrleisten. Dies st
insbesondere fir Anwender von grolRer Bedeutung, die ihren Personaleinsatz
bedarfsorientiert planen missen, um die Bedlrfnisse des Kunden abdecken zu
konnen.

Zukunftssicherheit der Produkte

Das Produkt der ATOSS basiert auf Java J2EE. Dies ist einzigartig in den Bereichen
AZM und PEP unter den Best of Breed—Anbietern im deutschsprachigen Raum. Die
J2EE-Technologie gewaéhrleistet dem Kunden Plattformunabhéngigkeit, die sowohl bei
System-Neueinfihrungen und —wechseln sehr kostenglnstig ist. Diese Tatsache dient
natlrlich nicht nur dem bestehenden Kundenstamm, sondern ist auch Anreiz fir
Neukunden. In den Jahren 2006-2010 akquirierte ATOSS 921 neue Kunden. Seit sich
das Unternehmen in 2001 strategisch fir Java als Plattform entschieden hat, wurden
in Summe mehr als EUR 60 Mio. Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung
investiert (Launch der neuen Produktgeneration zur CeBIT 2005). Damit gehort ATOSS
laut einer aktuellen Studie zu den investitionsstarksten IT-Unternehmen in
Deutschland. Java ermoglicht zudem eine deutlich gesteigerte
Entwicklungsgeschwindigkeit und -effizienz (Einbindung Open Source, Business
Services, Business Extensions, Attraktivitat fur High End Entwickler). Erst die
kontinuierlichen Forschungs- und Entwicklungsarbeiten haben so eine Ausrichtung
ermoglicht. So investiert ATOSS jahrlich rund 20% des Umsatzes in Forschung und
Entwicklung.

Um auch in Zukunft garantieren zu kénnen, Uber eine ausgereifte, moderne
Technologie zu verflgen, steigen die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung Jahr
far Jahr an (EUR 6 Mio. gegentber EUR 5,6 Mio. im Vorjahr). 2010 entfiel der
wesentliche Teil der Ausgaben auf die Personalkosten der 102 (Vorjahr: 91)
Softwareentwickler. 2010 lagen die Ausgaben hierfiir bei der Rekordsumme von EUR
6,0 Mio. Von einer Fortsetzung dieses Trends ist auszugehen.

ATOSS ist also mit der technologischen Basis gut aufgestellt fir den zukinftigen
Wettbewerb und durch die modernen ATOSS-Ldsungen sollte eine hohe Nachfrage im
signifikant steigenden Markt fir Workforce-Management Ldsungen garantiert sein.
Das durchschnittliche jahrliche Wachstum wird im Bereich Workforce-Management in
Hohe von 8,5% bei einem weltweiten Marktvolumen von US 1,52 Mrd. im Jahr 2011
prognostiziert.

Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung
in Mio. EUR

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: ATOSS, Warburg Research
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ATOSS

Wettbewerbsqualitat

Finanzielle Stabilitat

Die starke Bilanz von ATOSS ist ein weiterer Vorteil im Wettbewerb. ATOSS hat eine
Eigenkapitalquote von 63% und liquide Mittel von EUR 20,7 Mio. (per 31.12.2010). Das
grenzt ATOSS gerade von kleineren, nicht borsennotierten Softwareunternehmen ab.
Diese haben meist eine weniger gute Bilanz aufzuweisen. Hier spricht auch die
Stetigkeit der fast 25-jdhrigen Erfolgsgeschichte fir ATOSS. Dennoch bilden kleinere
Wettbewerber den bedeutendsten Wettbewerb, obwohl sie haufig nur Teillésungen
offerieren. ATOSS kann hier im Wettbewerb durch besondere Kontinuitat Uberzeugen,
denn eine Investition in ATOSS Software bedeutet fir Kunden Investitionssicherheit.
Dies ist ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil, da die kleineren Anbieter aufgrund
mangelnder Bilanzqualitat (in der Wahrnehmung der Kunden) oft langfristig nicht
nachhaltig genug aufgestellt sind. Die Bestandigkeit von Softwareunternehmen ist
oftmals auch an den Wartungsumsatzen zu erkennen. Bei Uber 4.000 Kunden stellen
die Wartungserlose einen grofRen Teil (rund 40%) des Umsatzes dar und sind
naturgemald hochmargig. Diese fliefien groRtenteils in die Forschung und Entwicklung,
wovon letztlich wieder der Kunde profitiert.

Folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Wartungseinnahmen Uber die letzten Jahre.

Wartungserlése
in EUR Mio.

12,0
10,0

CAGR: 7,2%
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0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: ATOSS, Warburg Research

Zahlreiche beeindruckende Referenzen

Referenzen haben fir Neukunden in der Softwarebranche eine entscheidende
Relevanz. Die Entscheidung flr oder gegen eine Software wird nicht selten von
Referenzprojekten abhangig gemacht. Der langjahrige Track-Record und eine
erhebliche Kundenbasis (Uber 4.000 Kunden und Uber 2,5 Mio. Nutzer) bilden somit
einen wesentlichen Aspekt der Positionierung. Die ATOSS Software wird weltweit in
23 Landern und 8 Sprachversionen eingesetzt.
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Wettbewerbsqualitat

Referenzen nach Branchen - Auszug

Nachhaltige Referenzen, erfolgreich abgeschlossene Projekte in divergierenden
Branchen und die schnelle Amortisation der Implementierungskosten (in der Regel
nach sechs bis zwolf Monaten) spielen sowohl in der Akquise von Neukunden als auch
bei Erweiterungsentscheidungen von Bestandskunden eine entscheidungskritische
Rolle. Sie bilden fir Mandate neben Innovationskraft, hoher Bilanzqualitat, Soliditat und
Visibilitat in den Umséatzen die Basis fur Investitionsentscheidungen. Zugleich sind dies
allesamt Betatigungsfelder auf denen ATOSS im Vergleich zum Wettbewerb einen
hohen Differenzierungsgrad aufweisen kann.

Quelle: ATOSS, Warburg Research
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Finanzen

= ATOSS wachst seit Jahren beeindruckend stetig
= Ein Abbruch dieses Trends ist nicht abzusehen
= Die Wartungsbasis steigt ebenfalls stetig an

= Moderates Umsatzwachstum und leichte Skaleneffekte beim Ergebnis
erwartet

= Exzellente Bilanzqualitat

Jingste Performance

Am 14.04.2011 legte die ATOSS Software AG die Zahlen fiir das erste Quartal 2011
vor und zeigte das beste erste Q1 seiner Unternehmensgeschichte. Es wurde eine
Umsatzsteigerung von 10% auf EUR 7,8 Mio. (7,1 Mio.) und eine Erhoéhung des
operativen Ergebnisses (EBIT) auf EUR 1,9 Mio. (1,7 Mio.) vermeldet. Das
Nettoergebnis lag bei EUR 1,3 Mio. (EUR 1,2 Mio.).

Starker Order-Backlog: Der Auftragseingang zum 31. Marz 2011 lag mit EUR 2,0 Mio.
Uber dem Vorjahreswert von EUR 1,8 Mio. Zum Ende des 1. Quartals 2011 verflgte
das Unternehmen Uber Auftragsbestande in Hohe von EUR 3,4 Mio., die rund 10%
hoéher ausfielen als zum Jahresende (EUR 3,1 Mio.). Damit startet ATOSS gut in das
Jahr 2011.

Far das Jahr 2011 kann bei einem moderaten Umsatzanstieg eine stabile
Ergebnisentwicklung erwartet werden. Grund flr die unterproportionale
Ergebnisentwicklung ist die geplante weitere Erhohung der Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung, die bereits in 2010 ein Rekordniveau erreichten sowie die
Ausweitung der Vertriebsaktivitaten. Ziel ist die ErschlieRung neuer Branchen und
Regionen im Rahmen des mittelfristigen Wachstums. Bislang ist ATOSS vornehmlich
in der DACH-Region branchenlbergreifend tatig und bietet in bestimmten
Kernbereichen spezifische Losungen (Handel, Medical). Spezifische Losungen far
weitere Branchen und die ErschlieBung anderer Regionen bildet fir das Unternehmen
eine wichtige Wachstumsperspektive. Das Unternehmen erschliet neue Bereiche
jedoch traditionell vorsichtig, da ausgereifte Losungen und hohe Kundenzufriedenheit
integraler Bestandteil der moderaten Expansionspolitik bei ATOSS sind.

Entwicklung des Umsatzes

Die Perspektiven fur den deutschen IT-Markt haben sich gegentber 2009/10 wieder
deutlich verbessert. Der gesamte deutsche IT-Markt soll laut Bitkom mit etwa 2-3%
wachsen.

Die solide Steigerung des Auftragseingangs in Verbindung mit der vorsichtigen
Buchung von Lizenz- und Beratungserlosen fuhrt bei ATOSS zu einem relativ stetigen
Umsatzwachstum. Dabei ist auch die Quote von Consultingumsatzen zu
Lizenzumsaétzen relativ stabil, da ATOSS die meisten Projekte mit eigenen Mitarbeitern
implementiert. Die kontinuierlich wachsende Basis an Wartungsvertragen sorgt flr ein
Grundwachstum (installierte Basis aus den Vorjahren). Die Umsatze aus Software-
Pflege (Wartung) machten im Geschéftsjahr 2010 rund EUR 11,3 Mio. aus und stiegen
damit gegentber 2010 um knapp 7% an. Die Annahme eines moderaten
Umsatzwachstums ergibt sich somit aus leicht steigenden Lizenzen und
Implementierungsumsatzen in Verbindung mit stetig steigenden (nachlaufenden)
Wartungsumsatzen. Flankiert wird diese Annahme durch den unverandert hohen
Auftragsbestand an Softwarelizenzen von EUR 3,1 Mio.
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Finanzen

Entwicklung der Kostenpositionen

Die grofste Position innerhalb der Kosten bilden die Herstellungskosten, die
hauptsachlich flur Implementierung und Dienstleistung anfallen. Diese orientieren sich
primar am Serviceumsatz und den damit verbundenen Aufwendungen. Die Quote der
Herstellungskosten wird mit 33% angesetzt und sollte sich auch zuklnftig nicht
wesentlich andern.

Die Kosten flr Vertrieb und Marketing lagen in 2010 bei rund EUR 4,8 Mio. (oder 16%
vom Umsatz). Da Vertrieb und Marketing zentrale Bestandteile der
Produktvermarktung bleiben und diese bereits gegentber 2009 deutlich reduziert
wurden, wird hier wieder eine Ruckkehr zu alten, etwas hoheren Niveaus unterstellt.

Die Kosten fir Forschung und Entwicklung (F&E) liegen bei ATOSS typischerweise bei
rund 20% vom Umsatz. Auch hier wird im Rahmen einer stetigen
Produktweiterentwicklung eine konstante Quote unterstellt. Aufgrund des lediglich
moderaten Umsatzwachstums wird auch bei den Verwaltungskosten keine Degression
unterstellt.

Die prognostizierte Gewinn- und Verlustrechnung stellt sich wie folgt dar:

Gewinn- und Verlustrechnung ATOSS Software

in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
UMSATZ 244 26,9 291 29,3 311 333 35,6
Her stellungskosten 7.9 8,9 9,7 9,4 10,3 11,0 11,8
BRUTTOERGEBNIS 165 18,1 194 20,0 209 22,3 239
Forschung und Entwicklung 4,6 5,1 56 6,0 59 6,3 6,8
Vertriebskosten 5.8 5,6 58 4,8 5.6 6,0 6,4
Verwaltungskosten 25 2,7 2,5 2,5 26 2.8 3,0
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4
EBITDA 42 54 5,9 7.3 74 8,0 85
Abschreibungen auf Sachanlagen 03 0,3 0,3 0,4 03 0,4 0,4
EBITA 39 5,1 5,6 6,9 71 7,6 8,1
Abschreibungen auf iIAV 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 37 5,0 5,5 6,8 70 7,5 8,1
Zinsertrage 05 0,6 0,4 0,2 02 0,2 0,2
Zinsaufwendungen 0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzergebnis 04 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
GEWOHNLICHES VORSTEUERERGEBNIS AUS FORTGEF. GESCHAFTSTATIGKEIT 42 51 5,9 7,0 71 7,6 8,2
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 42 51 59 7.0 71 7.6 82
Steuern gesamt 1,7 1,6 1,9 2,2 23 2,4 2,6
JAHRESUBERSCHUSS 25 35 4,0 4,8 49 5,2 55

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schdtzungen)

Bilanz

Die Bilanzqualitat der ATOSS Software ist exzellent. Zum 31.12.10 bestanden die
Aktiva zu 74% aus liquiden Mitteln (EUR 20,7 Mio.). Weitere 11% entfielen auf
Forderungen.

Die Eigenkapitalquote betrug 63% und die Verbindlichkeiten des Konzerns waren dabei
vernachlassigbar. Die relevanten Positionen der Passiva bilden Rickstellungen fur
Pensionen und Boni sowie Umsatzabgrenzungsposten.

Warburg Research 9



ATOSS

Bewertung

= Bewertungsmodelle indizieren Werte zwischen EUR 22 und EUR 26

= Zur Herleitung des Kurszieles wird der DCF-Wert (EUR 22) herangezogen

Free Cash Flow Yield

Der adjustierte Free Cash Flow Yield unterstellt, dass Investoren ein Asset (hier den
Enterprise Value) zu einem solchen Preis kaufen, dass der Free Cash Flow Return
(Free Cash Flow = Jahrestberschuss + Abschreibungen — Erhaltungsinvestitionen +
Steuern - Finanzergebnis) auf den EV ihre Opportunitatskosten von 10% Ubersteigt.

Free Cash Flow Yield - ATOSS Software

Angaben in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
JahresUberschuss 2,5 3,5 4,0 4,8 4,9 5,2 5,5
+ Abschreibung + Amortisation 0,5 0.4 0,4 0,5 0.4 0.4 0,5
- Zinsergebnis (netto) 0,4 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Steuern 1,7 1,6 1.9 2,2 2,3 2,4 2,6
- 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
= Adjustierter Free Cash Flow 39 51 5,6 6,9 7,0 75 8,1
Adjustierter Free Cash Flow Yield 8,2% 10,8% 11,8% 14,6% 14,8% 16,9% 19,4%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 46,9 46,9 46,9 46,9 47,2 44,5 41,7
= Fairer Enterprise Value 38,6 50,8 55,5 68,6 70,1 75,3 80,9
- Nettoverschuldung (Cash) -20,6 -20,6 -20,6 -20,6 -20,3 -23,0 -25,8
- 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
= Faire Marktkapitalisierung 57.4 69,7 74,4 875 88,6 96,5 104,9
Aktienanzahl (Mio.) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 14,44 17,52 18,71 21,99 22,29 24,28 26,38
Premium (-) / Discount (+) in % -12,7% 5,9% 13,1% 33,0% 34,8% 46,8% 59,5%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 12,21 14,57 15,49 18,01 18,22 19,91 21,69
12,0% 12,83 15,39 16,38 19,12 19,35 21,12 22,99
Fairer 11,0% 13,56 16,36 17,44 20,43 20,69 22,56 24,53
Free Cash Flow 10,0% 14,44 17,52 18,71 21,99 22,29 24,28 26,38
Yield 9,0% 15,62 18,94 20,26 23,91 24,25 26,38 28,64
8,0% 16,87 20,71 22,20 26,30 26,70 29,01 31,47
7.0% 18,60 22,99 24,70 29,38 29,84 32,39 35,10

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Das FCF-Modell indiziert fur die Aktie der ATOSS Werte zwischen EUR 22 und 26.

DCF-Modell

Das DCF-Modell fuhrt zu einem Kursziel von EUR 22:

= Ausgehend von einem Umsatzwachstum mit einem CAGR 2010-2014e von 6%
wird die langfristige Wachstumsrate von 2% sukzessiv angenahert.

= Das Beta wird mit 1,25 angesetzt.

Warburg Research
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ATOSS

Bewertung

= Als risikofreie Rendite auf Basis langfristiger Bundesanleihen wurde ein Wert von
4,25% zugrunde gelegt. Bei einer erwarteten Marktrendite von 9% ergibt sich unter
der Annahme kompletter Eigenfinanzierung ein WACC von 10,2%.

DCF Modell - ATOSS Software

Angaben in Mio. EUR 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz 31,1 33,3 35,6 37,4 39,3 41,3 43,3 45,5 47,8 50,1 51,6 53,2 54,8 56,4
Verdnderung 6,2% 7,0% 7,0% 5,0% 50% 50% 50% 5,0% 50% 50% 3,0% 30% 3,0% 30%
EBIT 7,0 7,5 8,1 8,2 8,6 9,1 9,5 10,0 10,5 11,0 11,4 11,7 12,1 12,4
EBIT-Marge 22,6% 22,6% 22,6% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Steuerquote 32,0% 32,0% 32,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
NOPAT 4,8 5,1 55 54 5,6 5,9 6,2 6,5 6,8 7.2 7.4 7.6 7.8 8,1
Abschreibungen 0,4 0.4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8
in % vom Umsatz 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% 1,5%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,7 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
- Investitionen -2,6 -0.4 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Investitionsquote 80%  12%  1,1%  15%  15%  15%  1,5%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%
L”Jbriges 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 0,0
Free Cash Flow 2,0 5,1 5,3 4,9 5,4 5,7 6,0 6,3 6,6 6,9 7,2 7.4 7,7 7.9
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 0,00% Beta 1,25 Barwerte bis 2024 41,8
Fremdkapitalzins n.a. WACC 10,19% Terminal Value 25,9
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -1,8
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 2,00% Liquide Mittel 20,7 Aktienzahl (Mio.) 3,98
Eigenkapitalwert 86,6 Wert je Aktie (EUR) | 21,78|
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50% 2,75% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +1,5PP
11,19% 19,42 19,54 19,67 19,81 19,95 20,10 20,27 11,19% 18,71 19,08 19,44 19,81 20,17 20,54 20,91
10,69% 20,28 20,42 20,58 20,74 20,91 21,09 21,28 10,69% 19,58 19,96 20,35 20,74 21,12 21,51 21,90
10,44% 20,74 20,90 21,07 21,24 21,43 21,63 21,84 10,44% 20,05 20,45 20,85 21,24 21,64 22,04 22,44
10,19% 21,24 21,41 21,59 21,78 21,99 22,21 22,44 10,19% 20,55 20,96 21,37 21,78 22,19 22,60 23,02
9,94% 21,76 21,94 22,14 22,35 22,58 22,82 23,08 9,94% 21,08 21,50 21,93 22,35 22,78 23,20 23,63
9,69% 22,31 22,51 22,73 22,96 23,21 23,48 23,76 9,69% 21,65 22,09 22,62 22,96 23,40 23,84 24,28
9,19% 2362 23,77 24,03 24,31 24,62 24,94 25,29 9,19% 22,90 23,37 23,84 24,31 24,78 25,25 25,72
Quelle: Warburg Research
Peer Group-Bewertung
In die Vergleichsgruppe flieRen Unternehmenssoftware-Anbieter ein, die im weitesten
Sinn dem Workforce-Management zuzuordnen sind. Direkt mit ATOSS vergleichbare
Unternehmen gibt es jedoch nicht:
Basisdaten der Peer-Group-Analyse
Unternehmen w Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA EBIT
in LW in Mio. LW in Mio. LW 10e 1le 12e 10e 1le 12e 10e 1e 12e 10e 1e 12e
CompuGroup EUR 11,33 602,7 759,8 0,41 0,66 087 3130 4034 4474 67,0 892 1038 37,0 533 73,4
GK Software EUR 47,89 85,7 84,1 2,50 2,80 3,20 27,7 32,0 36,8 7,4 83 9,6 56 63 7,2
IBS EUR 441 30,3 25,5 0,27 0,34 038 21,0 239 25,5 2,8 34 39 22 28 32
Invision EUR 19,56 43,7 36,7 0,40 0,86 1,08 16,0 17,5 20,0 1,2 26 32 1,0 23 2,9
Nexus EUR 545 76,8 65,1 0,25 0,36 050 439 50,0 57,6 84 na. na. 31 47 6,5
PSI EUR 19,95 3132 304,2 0,45 0,75 099 1603 1743 1893 14,2 19,8 24,4 99 14,9 19,6
Update EUR 219 25,3 14,2 0,22 0,03 018 27,6 304 34,9 22 06 24 27 01 1,7
ATOSS Software EUR 16,80 66,8 483 1,21 1,22 131 29,3 31,1 333 73 74 8,0 6,8 70 75

Quelle: Warburg Research, Bloomberg
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ATOSS Bewertung
Aus den Basisdaten ergeben sich folgende Multiplikatoren:
Peer-Group ATOSS Software
Unternehmen w Kurs MK EV KGV EV/Umsatz EV / EBITDA EV /EBIT
in LW in Mio. LW in Mio. LW 10e 1e 12e 10e 1e 12e 10e 1e 12e 10e 1e 12e

CompuG roup EUR 11,33 602,7 759,8 27,76 17,29 12,97 2,43 1,88 1,70 11,33 8,62 732 20,52 13,04 10,35
GK Software EUR 47,89 85,7 84,1 19,16 17,10 14,97 3,04 2,63 229 11,37 10,13 8,76 15,02 13,35 11,68
IBS EUR 441 30,3 25,5 16,31 12,96 11,69 1,22 1,07 1,00 9,12 7,51 6,55 11,61 9,12 798
Invision EUR 19,66 43,7 36,7 49,61 22,74 18,19 2,29 2,10 184 31,65 14,12 1147 35,82 15,93 12,66
Nexus EUR 545 76,8 65,1 21,80 15,14 10,90 148 1,30 113 7.75 na. n.a. 21,00 13,85 10,02
PSI EUR 19,95 3132 304,2 44,63 26,71 20,156 1,90 1,75 161 21,42 15,38 12,48 30,88 20,48 15,63
Update EUR 2,19 253 14,2 neg. 73,00 12,17 0,62 0,47 041 neg. 23,73 593 neg. 142,36 837
Mittelwert 29,86 26,42 14,42 1,84 1,60 142 15,44 1323 8,75 22,47 32,69 10,94
Median 24,78 17,29 12,97 1,90 1,75 161 11,35 12,13 8,04 20,76 13,85 10,35
ATOSS Software EUR 16,80 66,8 48,3 13,88 13,77 12,82 1,65 1,55 145 6,62 6,49 6,06 7,06 6,86 641
Potenzial zum Mittelwert in % 115% 2% 12% 12% 3% -2% 133% 104 % 44% 218% 375% 71%
Fairer Wert je Aktie auf Basis Mittelwert 36,13 32,23 18,89 18,22 17,18 16,59 32,96 29,42 22,18 43,31 62,31 25,38

Quellen: Warburg Research, Bloomberg

Es zeigt sich, dass ATOSS
Multiplikatoren gegenuber
aufweist.

auch auf Basis der priméar bewertungsrelevanten EV/EBIT-
der Vergleichsgruppe eine attraktive Bewertungsreserve

Warburg Research
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ATOSS Newsflow

= Qualitativer Newsflow durch regelmaRige Neukundengewinnung determiniert

= Geschéaftszahlen liegen meist leicht oberhalb einer sehr konkreten
Unternehmens-Guidance

= Generell sehr gewissenhafte Finanzkommunikation

Bei ATOSS ist der Newsflow hauptsachlich bestimmt durch die Quartalszahlen. Im
Zuge einer sehr stetigen, regelmafdigen Kommunikation nimmt ATOSS normalerweise
unterjahrig Anpassungen der unternehmenseigenen Prognose vor, die in der Regel
positiv ausfallen. Aufgrund der von ATOSS gepflegten konservativen Prognosepolitik
ist bei einer Fortsetzung der guten Geschaftsentwicklung im laufenden Jahr eine
Prognosenanhebung maglich. Kurzfristig ist eine solche Anhebung jedoch nicht zu
erwarten, da noch 3 Quartale ausstehen.

Quartalszahlen - Die kompletten Q1 Zahlen werden am 26.04.11 veroffentlicht.
Besonders wichtig: ATOSS wird in diesem Zusammenhang Details zu den starken
Q1-Zahlen veroffentlichen.

Hauptversammlung - Am 03.05.11 wird ATOSS auf der Hauptversammlung
nochmals das sehr starke Jahr 2010 reflektieren und auf die sehr guten Q1-Zahlen
verweisen. Auch dies sollte die Attraktivitat der Aktie nochmals verdeutlichen.

Eine weitere Komponente des Newsflows bei ATOSS ist - wie erwahnt - die
Maoglichkeit einer unterjahrigen Prognoseanpassung. Bei einer Fortsetzung der aktuell
erfreulichen Geschaftsentwicklung oder aufgrund gréRerer neuer Projekte kann sich
dies ergeben.
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ATOSS

Unternehmen & Produkte

Unternehmenshintergrund

Die ATOSS Software AG ist ein Anbieter von Software und Services zur Optimierung
des Personaleinsatzes. ATOSS optimiert in den Bereichen Arbeitszeitmanagement und
Personaleinsatzplanung. Das Unternehmen verbessert mit seinem Losungsportfolio
Personalprozesse, steigert das Servicelevel, die Effizienz sowie die Mitarbeiter- und
Kundenzufriedenheit.

Workforce Management

Personalbedarfs- Arbeitszeit- Personaleinsatz- Arbeitszeit-

ermittiung modelle planung management

Quelle: ATOSS, Warburg Research

Das Unternehmen, mit dem Hauptsitz in Minchen, wurde im Jahre 1987 als ATOSS®
Software  GmbH gegrindet. Die erste Markteinfihrung der Zeiterfassungs-
Standartsoftware wurde 1991 realisiert. Der Borsenstart am Neuen Markt erfolgte im
Jahr 2000. ATOSS hat sich insbesondere im deutschsprachigen Raum flhrend
positioniert und beschéftigt rund 250 Mitarbeiter.

Meilensteine — Von der Zeiterfassung zum Workforce Management

2010 ® Retail Solution erhalt zum zweiten Mal Gold in der handelsjournal-Leserwahl zum ,Top Produkt Handel 2010“
= Prasentation der ATOSS Staff Efficiency Suite 6

2009 " ATOSS Retail Solution wird in der handelsjournal-Leserwahl zum ,Top Produkt Handel 2009" (Gold) gewahit
2008 ™ Prasentation der ATOSS Staff Efficiency Suite 5
2007 " ATOSS feiert den 20. Geburtstag!

¥ Prasentation der ATOSS Time Control 5 mit JAVA-Standard und einer intuitiven Benutzeroberfliche

2006 " Prasentation der ATOSS Staff Efficiency Suite 4
" ATOSS erhilt der T-Punkt i mbH

= Austrian Airlines entscheiden sich fiir ATOSS Lésung

2005 = Prasentation der ATOSS Staff Efficiency Suite 3 mit neuester Te ie (100% Java/J2EE) und
Oberflache

2004 = Neuer ATOSS Standort in Timisoara/Rumanien

= ATOSS erhalt GroBauftrag im Bereich Software von EDEKA
L] i einer il in ion mit der Meyer Werft
= Integration von PPS-System mit ATOSS Staff Efficiency Suite

2003 " GroRauftrag im Bereich Software von ALDI SUD
= ATOSS Software AG unter ,Bayerns Best 50* i inisterium ehrt
® Aufnahme in den Prime Standard der Deutschen Bérse AG

2002 m ATOSS und das Klinikum Ingolstadt erhalten den Kreativpreis 2002 Bundes der Steuerzahler in Bayern e.V.

" Der IR, ein il i verleiht den i is 2002 an
= ATOSS und das Klinikum Ingolstadt.
= ATOSS gehort zu Europe’s top 500!

" ATOSS feiert den 15. Geburtstag!

2001 " Pra tion einer i inheitli - der ATOSS Staff Efficiency Suite.

2000 ™ Erfolgreicher Bérsenstart am Neuen Markt. Neue Produkte fiir j i und
Wissensmanagement ATOSS prégt den Begriff fiir eine einzigartige Optimierungsstrategie.
" Partnerschaft mit Bosch

1999 "L in eine Akti Erweil des P ios um den JAVA-basierte Web-Client.
® Umsatzsteigerung auf Uiber 35 Mio DM. Neue Vertriebsniederlassungen in Wien und Ziirich.
1998 = Neues Produkt fiir Projektzeitmanagement
1997 = Zahlreiche GroRprojekte, z.B. fur VICTORIA i gen. Gri einer T¢ in O
1996 " ATOSS-Produkte werden plattformibergreifend verfiigbar — fiir Windows NT, UNIX, IBM AS 400
1995 - If ion von Zeil i fassung und il Uber eine
i D: Analysen aller i i im werden méglich.
1994 = tion der i in die P
1992 = Partnerschaft mit IBM; Lufthansa — flachendeckender Einsatz der ATOSS-Software
1991 = infl der
1987 ® Griindung der ATOSS® Software GmbH in Miinchen.

Quelle: ATOSS, Warburg Ressarch
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ATOSS

Unternehmen & Produkte

Standorte

Mit zunehmendem wirtschaftlichem Erfolg ist auch die Anzahl der ATOSS
Niederlassungen gewachsen. ATOSS ist inzwischen mit ca. 250 Mitarbeitern in 9
Niederlassungen in Europa vertreten. Diese Prdsenz und der flexible Einsatz von
qualifiziertem Personal an den Standorten, ermoglichen der Gesellschaft auf Anfragen
und Anforderungen schnell zu reagieren und seinen Auftraggebern direkt vor Ort
Mehrwert zu stiften.

Standorte

Unternehmenszentrale
Am Moosfeld 3
D-81829 Miinchen

Quelle: ATOSS, Warburg Research

Produkte

ATOSS ist ein fihrender Anbieter im Wachstumsmarkt , Workforce-Management”.
Das Unternehmen optimiert Prozesse rund um den effizienten Personaleinsatz, d.h.
verbessert den Servicelevel, die Effizienz sowie Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit.
Hierflr entwickelt und vertreibt ATOSS Softwarelosungen und bietet dem Kunden
Beratungsleistungen an.

Workforce Management

Personal- Arbeitszeit- Personal- Arbeitszeit-
bedarfs- modell- einsatz- management
ermittlung gestaltung planung

* Wer * Flexibel * Wer * Zeitkonto

* Wann * Teilzeit * Wann * Lohnart

* Wo * Vollzeit * Wo ® Zuschlage
* Welche * Aushilfen * Was * Korrekturen

Qualifikation * Tarife,
Gesetze

N Al

« Urlaub « Arbeitszeit- Ubergabe
» gesetze an Lohn
el und Gehalt

e §
E,% - =

Quelle: ATOSS, Warburg Research

Workforce-Management |6st Probleme und ATOSS hilft Unternehmen beim Einsatz...
= ...der richtigen Mitarbeiter...

= ...mit den richtigen Qualifikationen...

= ..zur richtigen Zeit...

= ...am richtigen Ort.

So erreicht ATOSS hochflexibles, bedarfsgerechtes und kostenoptimiertes
Management.
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ATOSS

Unternehmen & Produkte

Im Geschaftsfeld Arbeitszeitmanagement liegt die Herausforderung, bedingt durch
schwankende Auftragslagen und den globalen Wettbewerb, ein Just-in-Time-Denken
zu implementieren. ATOSS macht aus starren Systemen agile Organisationen, die
besser in der Lage sind kurzfristig auf die Anforderungen des Marktes reagieren zu
konnen. ATOSS ist Partner flr erfolgreiches Arbeitszeitmanagement. Das
Unternehmen leistet seinen Kunden Support beim Design und Aufbau neuer und
flexibler Arbeitszeitmodelle und Zeiterfassung.

Im Geschaftsbereich Personaleinsatzplanung geht es um die Ausrichtung des
Personaleinsatzes am tatsachlichen Bedarf. In vielen Unternehmen klaffen Bedarf und
Verflgbarkeit von Mitarbeiterressourcen weit auseinander. Dieses Missmanagement
hat teure Uberstunden, niedrige Produktivitit und eine hohe Belastung fir die
Mitarbeiter zur Folge. Durch Consulting, Softwareeinsatz und Professional Services
sorgt ATOSS fUr Flexibilisierung, Kostensenkung und Produktivitdtssteigerung.

ATOSS Softwarelosungen sind bei (ber 4000 Kunden im Einsatz. Sie steuern mehr
als 2,56 Mio. Arbeitnehmer. Im Zusammenspiel mit Consulting-Leistungen und
Professional Services entwickelt das Unternehmen gemeinsam mit seinen Kunden
individuelle ATOSS-Ldsungen.

Softwarelosungen der ATOSS

Software Anwendungsgebiet

Gesamtlosung fur Zeiterfassung, Projektverfolgung,

Einsatzplanung und Zutrittskontrolle in kleinen und

mittelstdndischen Unternehmen zum effizienten Einsatz von Zeit
Time Control und Arbeitskraften.

Losungsfamilie fur Zeitwirtschaft und Personaleinsatzplanung,

speziell ausgerichtet auf die Bedurfnisse von mittelstandischen

Unternehmen. Durch modularen Aufbau mafigeschneiderte
Startup Edition Konfiguration méglich, die mit den Anforderungen wachst.

Losungsfamilie, die auch komplexeste Herausforderungen zum
Thema Arbeitszeitmanagement (Workforce-
Management) und Personaleinsatz erfiillt. Maftgeschneidert fiir
alle Branchen, alle UnternehmensgroRen und alle

Staff Efficiency Suite Anforderungsszenarien.

Software, Services und Organisationsberatung zur Unterstitzung

von Kliniken und Krankenhauser, um die Arbeitszeiten zu

flexibilisieren und die Dienstplanung zu optimieren. In Gber 80

Kliniken und Krankenhdusern mit mehr als 88.000 Mitarbeitern im
Medical Solution Einsatz.

Losung fur Einzelhandelsketten mit zentraler oder dezentraler

Personalplanung sowie groRRen Filialen zum effektiven Einsatz der

Mitarbeiter. Daflr sorgen Prognosen und Forecasts, die sich auf

Umsatz- und Kundenfrequenzen stiitzen, um den Personaleinsatz
Retail Solution im Einzelhandel kosten- und frequenzorientiert planen

Quellen: Warburg Research

Bestandteil des umfangreichen Losungsportfolios ist ergdnzend auch der Consulting-
Bereich. Hier berdt ATOSS bei der Gestaltung von Prozessen, Arbeitszeiten und
Personaleinsatz. Da die Anforderungen der Kunden am Markt nicht stets identisch sind
generieren erfahrene ATOSS Berater individuelle und praxisbezogene Losungen rund
um die Themen bedarfsorientierte Personaleinsatzplanung, Arbeitszeitmanagement
und Prozessmanagement.

Abgerundet wird das Angebot durch Professional Services. Hier stehen dem Kunden
Service- und Beratungsleistungen rund um die ATOSS-Losungen zur Verfligung. Zu
dem Leistungsangebot zahlen beispielsweise Software-Einflhrung, Schulungen, ein
Multilevel-Support oder Ansprechpartner.
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ATOSS Unternehmen & Produkte

Referenzen

Vom Mittelstand bis zum Weltkonzern. ATOSS-Lésungen stehen bei rund 4000
Unternehmen weltweit im Einsatz. Von ALDI SUD bis Zillertaller Verkehrsbetriebe:
ATOSS hat far alle Anforderungen, Branchen und Unternehmensgrofien die passende
Softwarelésung im Angebot.

Uberblick - ATOSS Kunden
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Quelle: ATOSS, Warburg Research

Management

Der zweikopfige Vorstand besteht aus Andreas F. J. Obereder und Christof Leiber.
Andreas F.J. Obereder griindete 1987 die ATOSS Software AG als ATOSS Software
GmbH und war dort alleiniger Gesellschafter. 1997 lGbernahm Herr Obereder den Sitz
des Vorstandsvorsitzenden und ist neben den operativen Bereichen auch fir die
Unternehmensstrategie verantwortlich. Christof Leiber ist seit 2004 flr die Bereiche
Finanzen, Personal und Recht zustandig.

Den Aufsichtsrat bilden Peter Kirn (Vorsitzender), Richard Hauser und Rolf Baron
Vielhauer von Hohenhau.
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ATOSS

Unternehmen & Produkte

Aktionarsstruktur

43% der Aktien befinden sich im Freefloat, wahrend die Grinderfamilie Obereder mit
den verbleibenden 56% beteiligt ist. Rund 1 % der Anteile halt die Gesellschaft selbst.

Aktionarsstruktur
April 2011

Eigene Anteile
1%

N

Streubesitz
43% O\
Grunderfamilie
56%

Quellen: ATOSS, Warburg Research
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ATOSS Kennzahlen
Gewinn- und Verlustrechnung ATOSS
in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Umsatz 22,0 24,4 26,9 29,1 29,3 31,1 33,3
Herstellungskosten 7,2 7.9 8,9 9,7 9,4 10,3 11,0
Bruttoergebnis 14,8 16,5 18,1 19,4 20,0 20,9 22,3
Forschung und Entwicklung 3.9 4,6 5,1 5,6 6,0 5,9 6,3
Vertriebskosten 6,0 5,8 5,6 5,8 4,8 5,6 6,0
Verwaltungskosten 2,6 2,5 2,7 2,5 2,5 2,6 2,8
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 0,5 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,3
Unregelmalige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 3.2 4,2 5,4 59 73 7.4 8,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4
EBITA 29 3,9 5,1 5,6 6,9 71 7.6
Abschreibungen auf iAV 0,2 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 2,8 3,7 5,0 55 6,8 7.0 75
Zinsertrage 0,5 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,2
Zinsaufwendungen 0,1 0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1
Finanzergebnis 0,4 0,4 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 3,2 4,2 51 5,9 7.0 71 7.6
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 3.2 4,2 5,1 59 7.0 71 7.6
Steuern gesamt 1,3 1,7 1,6 1,9 2,2 2,3 2,4
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 19 25 35 4,0 4,8 4,9 5,2
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 1,9 25 35 4,0 4,8 4,9 5.2
Minority interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 1,9 2,5 3,5 4,0 4,8 4,9 5,2

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Gewinn- und Verlustrechnung ATOSS
in % vom Umsatz 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Herstellungskosten 32,6 % 32,3 % 32,9 % 33,3 % 31,9 % 33,0 % 33,0 %
Bruttoergebnis 67.4 % 67,7 % 67,1 % 66,7 % 68,1 % 67,0 % 67,0 %
Forschung und Entwicklung 17.9 % 19,0 % 19,0 % 19.4 % 20,3 % 19,0 % 19,0 %
Vertriebskosten 27,4 % 23,6 % 20,7 % 19,9 % 16,2 % 18,0 % 18,0 %
Verwaltungskosten 11,9 % 10,4 % 9,8 % 8,5 % 8,7 % 8,4 % 8.4 %
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 2,4 % 0,5 % 1,2 % 0,1 % 0,5 % 1,0 % 1,0 %
Unregelmalige Ertrage/Aufwendungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBITDA 14,6 % 17,2 % 20,2 % 20,3 % 24,9 % 23,9 % 23,9 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,2 % 1,4 % 1,1 % 1,0 % 1,2 % 1,1 % 1,1 %
EBITA 134 % 15,9 % 19,1 % 19,3 % 23,6 % 22,8 % 22,8 %
Abschreibungen auf iAV 0,7 % 0,6 % 0,3 % 0,3 % 0,3 % 0,2 % 0,2 %
Goodwill-Abschreibung 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 12,6 % 15,3 % 18,7 % 19,0 % 23,3 % 22,6 % 22,6 %
Zinsertrage 2,2 % 2,0 % 2,3 % 1,3 % 0,7 % 0,6 % 0,6 %
Zinsaufwendungen 0,3 % 02 % 2,0 % 0,1 % 0,3 % 0,3 % 0,3 %
Finanzergebnis 1,9 % 1,8 % 0,3 % 1.2 % 0,4 % 0,3 % 0,3 %
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 14,5 % 171 % 19,0 % 20,1 % 23,7 % 22,9 % 22,9 %
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 14,5 % 17,1 % 19,0 % 20,1 % 23,7 % 22,9 % 22,9 %
Steuern gesamt 6,0 % 6,8 % 6,0 % 6,5 % 7.4 % 7.3 % 7.3 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 8,6 % 10,2 % 13,0 % 13,6 % 16,4 % 15,6 % 15,6 %
Ergebnis aus eingestellten Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 8,6 % 10,2 % 13,0 % 13,6 % 16,4 % 15,6 % 15,6 %
Minority interest 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss 8,6 % 10,2 % 13,0 % 13,6 % 16,4 % 15,6 % 15,6 %

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schéatzungen)
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Bilanz ATOSS
in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
davon Gbrige imm. VG 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 0,4 0,5 0,6 0,8 2,8 5,0 5,0
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermogen 0,5 0,7 0,7 0,9 29 5,0 5,0
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,7 2,8 3,5 4,3 3,1 3.8 4,0
Sonstige Vermdgensgegenstande 0,8 0,6 1.3 1,2 1,1 1,7 1,9
Liquide Mittel 10,8 13,5 14,0 19,3 20,7 20,4 23,1
Umlaufvermdgen 15,2 17,0 18,7 24,8 24,8 25,9 29,0
Bilanzsumme (Aktiva) 15,7 17,6 19,4 25,7 27,8 30,9 34,0
Passiva
Gezeichnetes Kapital 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Kapitalrtucklage 0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Gewinnricklagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 4,3 6,6 8,7 11,0 13,9 16,1 19,0
Buchwert 8,7 10,5 12,5 14,7 17,6 19,7 22,6
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 8,7 10,5 12,5 14,7 17,6 19,7 22,6
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 1,2 1,2 1,2 1,9 1,7 1,7 1,7
Ruckstellungen gesamt 4,1 5,0 4,5 5,7 2,8 2,9 3,0
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,5 0,4 0,2 0,7 0,8 0,8 0,9
Sonstige Verbindlichkeiten 2,3 1,7 2,2 4,6 6,6 7.4 7,4
Verbindlichkeiten 7.0 7.2 7.0 11,0 10,3 11,2 1,4
Bilanzsumme (Passiva) 15,7 17,6 19,4 25,7 27,8 30,9 34,0

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Bilanz ATOSS
in % der Bilanzsumme 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,8 % 0,9 % 0,7 % 0,4 % 0,5 % 0,2 % 0,0 %
davon Ubrige imm. VG 0,8 % 0,9 % 0,7 % 0,4 % 0,5 % 0.2 % 0,0 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sachanlagen 2,4 % 3.0 % 2,9 % 3.1 % 10,1 % 16,1 % 14,7 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Anlagevermégen 3.2% 39 % 3,6 % 35% 10,6 % 16,3 % 14,7 %
Vorrate 0,1 % 0.2 % 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 23,4 % 16,1 % 17.8 % 16,7 % 11,0 % 12,3 % 11,8 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 49 % 3,6 % 6,6 % 4,6 % 3,8 % 5,56 % 5,6 %
Liquide Mittel 68,7 % 76,5 % 72,2 % 75,2 % 74,4 % 65,9 % 67,8 %
Umlaufvermogen 97,1 % 96,4 % 96,6 % 96,5 % 89,3 % 83,7 % 85,2 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva
Gezeichnetes Kapital 25,6 % 22,9 % 20,8 % 15,7 % 14,5 % 13,0 % 11,8 %
Kapitalrtcklage 2,3 % -0,8 % -1,3 % 1,2 % 1.4 % 1.2 % -1,1 %
Gewinnrlcklagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 27,6 % 37.4 % 44,8 % 42,8 % 50,1 % 52,1 % 55,8 %
Buchwert 55,5 % 59,5 % 64,3 % 57,2 % 63,2 % 63,9 % 66,5 %
Anteile Dritter 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Eigenkapital 55,5 % 59,5 % 64,3 % 57,2 % 63,2 % 63,9 % 66,5 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 7.8 % 6,9 % 6,1 % 7.3 % 6,3 % 5,7 % 5,1 %
Ruckstellungen gesamt 26,2 % 28,5 % 23,2 % 22,3 % 10,1 % 9,5 % 8,9 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,5 % 0.2 % 0.1 % 0.1 % 0,3 % 0.2 % 0.2 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3.4 % 2,5 % 1,2 % 2,7 % 2,8 % 2,6 % 2,7 %
Sonstige Verbindlichkeiten 14,7 % 9,5 % 11,5 % 17.8 % 23,7 % 23,9 % 21,7 %
Verbindlichkeiten 44,7 % 40,8 % 36,0 % 42,8 % 36,9 % 36,2 % 33,5 %
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kapitalflussrechnung ATOSS

in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 1,9 2,5 3,5 4,0 4,8 4,9 5,2
Abschreibung Anlagevermogen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,7 -0,1 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,4 0,0 0,1 2,9 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 2,8 29 4,0 8,0 5,1 53 5,6
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L 0,0 0,8 -0,6 -0,8 1,2 -0,7 -0,2
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,2 -0,1 -0,2 0,5 0,1 0,0 0,1
Veranderung sonstige Working Capital Posten 1,8 0,4 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 1,6 1,2 -1,5 -0,4 0,7 -0,7 -0,1
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 4,3 4,2 25 7.6 5,8 45 55
CAPEX -0,3 -0,7 -0,4 -0,6 -2,5 -2,5 -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 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -0,2 -0,7 -0,4 -0,6 -2,5 -2,5 -0,4
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr -21,5 -1,0 -1,2 -1,7 -2,0 2,4 -2,4
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -21,2 -0,8 -1,5 -1,7 -1,9 -2,4 -2,4
Veranderung liquide Mittel -17.1 2,7 0,6 5,3 1,4 -0,3 2,7
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 10,8 13,5 14,0 19,3 20,7 20,4 23,1

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kennzahlen ATOSS
2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e

Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 54,7 % 52,5 % 48,4 % 47,7 % 44,8 % 44,4 % 44,4 %
Umsatz je Mitarbeiter 130.124 125.241 125.902 128.137 120.634 121.992 124.315
EBITDA je Mitarbeiter 18.988 21.569 25.369 26.004 29.992 29.156 29.711
EBIT-Marge 12,6 % 15,3 % 18,7 % 19,0 % 23,3 % 22,6 % 22,6 %
EBITDA / Operating Assets 90,8 % 142,9 % 143,2 % 134,2 % 143,0 % 93,4 % 98,3 %
ROA 378,1 % 367,8 % 505,8 % 437,3 % 162,7 % 96,4 % 103,7 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 59,0 46,1 48,7 36,6 10,4 6,3 6,7
Operating Assets Turnover 6,2 8,3 7.1 6,6 5,8 3,9 4,1
Capital Employed Turnover 2,2 2,1 2,0 1,8 1,5 1,4 1,4
Kapitalverzinsung
ROCE 14,2 % 34,3 % 39,8 % 36,5 % 38,0 % 34,4 % 32,7 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 16,4 % 38,7 % 42,8 % 39,0 % 40,5 % 36,3 % 34,6 %
ROE 21,6 % 23,9 % 28,2 % 27,0 % 27,3 % 24,6 % 22,9 %
JahresUberschuss / Avg. EK 10,3 % 26,1 % 30,6 % 29,2 % 29,7 % 26,0 % 24,5 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK 10,3 % 26,1 % 30,6 % 29,2 % 29,7 % 26,0 % 24,5 %
ROIC 12,9 % 15,1 % 18,8 % 16,3 % 21,0 % 19,3 % 18,4 %
Solvenz
Nettoverschuldung -10,7 -13,4 -14,0 -19,3 -20,6 -20,3 -23,0
Net Gearing -122,8 % -128,3 % -112,1 % -131,2 % -117,4 % -102,8 % -101,7 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Current ratio 5,4 8,0 7.6 4,7 3,4 3,2 3,5
Acid Test Ratio 2,2 2,4 2,7 2,3 2,4 2,3 2,6
EBITDA / Zinsaufwand 55,3 79,4 10,0 178,9 81,0 74,4 79,6
Netto Zinsdeckung n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Kapitalfluss
Free Cash Flow 4,0 3,5 2,1 7.0 3.3 2,1 5,1
Free Cash Flow / Umsatz 18,1 % 14,2 % 7.6 % 24,1 % 11,3 % 6.6 % 15,4 %
Adj. Free Cash Flow n.a. 3,9 5,1 5,6 6,9 7.0 7.5
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 8,56 % 8,5 % 10,9 % 12,5 % 15,7 % 14,9 % 15,0 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss 211,3 % 139,0 % 58,5 % 176,8 % 68,8 % 42,3 % 98,7 %
Zinsertrage / Avg. Cash 2,4 % 4,1 % 4,5 % 2,2 % 1,0 % 1,0 % 0,9 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 49,2 % 90,6 % 1816,7 % 137,5 % 191,5 % 142,9 % 142,9 %
Ausschuttungsquote 49,9 % 49,3 % 50,0 % 49,9 % 49,6 % 49,8 % 50,5 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 1,5 % 2,8 % 1,7 % 2,1 % 8,5 % 8,0 % 1,2 %
Maint. Capex / Umsatz 1,4 % 1.4 % 1,3 % 1,2 % 1,5 % 1,4 % 1.3 %
CAPEX / Abschreibungen 74,7 % 141,6 % 117,0 % 156,1 % 553,6 % 615,6 % 92,4 %
Avg. Working Capital / Umsatz 14,2 % 11,4 % 10,5 % 11.8 % 10,0 % 8,5 % 9.2 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 697,3 % 635,2 % 1528,8 % 625,0 % 388,8 % 475,0 % 444,4 %
Inventory processing period (Tage) 0.2 04 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3
Receivables collection period (Tage) 61,0 42,3 46,8 53,7 38,2 44,0 44,0
Payables payment period (Tage) 8,7 6,7 3.1 8,6 9,8 9,8 9,8
Cash conversion cycle (Tage) 52,4 36,1 43,9 45,2 28,5 34,5 34,5
Bewertung
Dividendenrendite 1,5 % 1.9 % 2,7 % 3,0 % 3.6 % 3.7 % 4,0 %
P/B 7.5 6,3 5,3 4,5 3.7 3.3 2,9
EV/sales 21 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,3
EV/EBITDA 14,6 111 8,6 7.9 6,4 6,3 5,6
EV/EBIT 16,9 12,6 93 8,5 6,9 6,7 5,9
EV/FCF 11,8 13,5 22,8 6,7 14,2 23,0 8,7
P/E 34,5 26,3 18,8 16,5 13,7 13,6 12,6
P/CF 23,9 22,4 16,5 8,2 13,0 12,5 11,7
Adj. Free Cash Flow Yield 5,9 % 6.3 % 8,56 % 17,0 % 10,8 % 1,1 % 12,6 %

Quellen: ATOSS (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Free Cash Flow Yield - ATOSS Software
Angaben in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
JahresUberschuss 2,5 3,5 4,0 4,8 4,9 5,2 5,5
+ Abschreibung + Amortisation 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5
- Zinsergebnis (netto) 0,4 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Steuern 1,7 1,6 1,9 2,2 2,3 2,4 2,6
- Erhaltungsinvestitionen 0,4 04 0,4 0,4 04 0.4 0,4
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 39 51 5,6 6,9 7,0 75 8,1
Adjustierter Free Cash Flow Yield 8,2% 10,8% 11,8% 14,6% 14,8% 16,9% 19,4%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 46,9 46,9 46,9 46,9 47,2 44,5 41,7
= Fairer Enterprise Value 38,6 50,8 55,5 68,6 70,1 75,3 80,9
- Nettoverschuldung (Cash) -20,6 -20,6 -20,6 -20,6 -20,3 -23,0 -25,8
- 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
= Faire Marktkapitalisierung 57,4 69,7 74,4 87,5 88,6 96,5 104,9
Aktienanzahl (Mio.) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 14,44 17,52 18,71 21,99 22,29 24,28 26,38
Premium (-) / Discount (+) in % -12,7% 5,9% 13,1% 33,0% 34,8% 46,8% 59,5%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 12,21 14,57 15,49 18,01 18,22 19,91 21,69
12,0% 12,83 15,39 16,38 19,12 19,35 21,12 22,99
Fairer 11,0% 13,56 16,36 17,44 20,43 20,69 22,56 24,53
Free Cash Flow 10,0% 14,44 17,52 18,71 21,99 22,29 24,28 26,38
Yield 9,0% 15,562 18,94 20,26 23,91 24,25 26,38 28,64
8,0% 16,87 20,71 22,20 26,30 26,70 29,01 31,47
7,0% 18,60 22,99 24,70 29,38 29,84 32,39 35,10

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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DCF Modell - ATOSS Software

Angaben in Mio. EUR 2011e  2012e  2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e  2019e  2020e 2021e 2022e 2023e  2024e
Umsatz 31,1 333 35,6 37,4 39,3 41,3 43,3 45,5 47,8 50,1 51,6 53,2 54,8 56,4
Verdnderung 6,2% 7,0% 7,0% 50% 5,0% 50% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT 7.0 7,5 8,1 8,2 8,6 9.1 9,5 10,0 10,6 11,0 1.4 11,7 121 12,4
EBIT-Marge 22,6% 22,6% 22,6% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Steuerquote 320% 320% 320% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 4,8 5,1 5,5 5,4 5,6 5,9 6,2 6,5 6,8 7.2 7.4 7.6 7.8 8,1
Abschreibungen 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8
in % vom Umsatz 1,3% 1,3% 1,3% 1,56% 1,6% 1,56% 1,6% 1,56% 1,6% 1,56% 1,5% 1,6% 1,56% 1,6%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,7 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
- Investitionen -2,5 -0,4 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Investitionsquote 8,0% 1,2% 1,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ubriges 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 0,0
Free Cash Flow 2,0 5,1 5,3 4,9 5,4 5,7 6,0 6,3 6,6 6,9 7.2 7.4 7,7 7.9
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 0,00% Beta 1,25 Barwerte bis 2024 41,8
Fremdkapitalzins n.a. WACC 10,19% Terminal Value 25,9
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -1,8
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 2,00% Liquide Mittel 20,7 Aktienzahl (Mio.) 3,98
Eigenkapitalwert 86,6 Wert je Aktie (EUR) | 21,78I
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 1,26% 1,560%  1,75%  2,00%  2,25%  2,50%  2,75% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
11,19% 19,42 19,54 19,67 19,81 19,95 20,10 20,27 11,19% 18,71 19,08 19,44 19,81 20,17 20,54 20,91
10,69% 20,28 20,42 20,58 20,74 20,91 21,09 21,28 10,69% 19,568 19,96 20,35 20,74 21,12 21,51 21,90
10,44% 20,74 20,90 21,07 21,24 21,43 21,63 21,84 10,44% 20,05 20,45 20,85 21,24 21,64 22,04 22,44
10,19% 21,24 21,41 21,59 21,78 21,99 22,21 22,44 10,19% 20,55 20,96 21,37 21,78 22,19 22,60 23,02
9,94% 21,76 21,94 22,14 22,35 22,58 22,82 23,08 9,94% 21,08 21,50 21,93 22,35 22,78 23,20 23,63
9,69% 22,31 22,51 22,73 22,96 23,21 23,48 23,76 9,69% 21,65 22,09 22,52 22,96 23,40 23,84 24,28
9,19% 23,52 23,77 24,03 24,31 24,62 24,94 25,29 9,19% 22,90 23,37 23,84 24,31 24,78 25,25 25,72

Quelle: Warburg Research
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Investitionen und Cash Flow - ATOSS Software Bilanzqualitat - ATOSS Software
Mio. EUR Mio. EUR
8,0 30,0 0,0%
7.0 200 -20,0%
6,0
-40,0%
5,0 10,0 I
I -60,0%
4,0 0.0
3.0 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013¢ 80.0%
2.0 1100 -100,0%
' 0
1,0
-200 -120,0%
0,0 — mm - - | | | .
2007 2008 2009 2010  2011e  2012e  2013e 30,0 -140,0%

CAPEX N Erhaltungsinvestitionen

o= Cash Flow

Nettoverschuldung  EEEEEEE Eigenkapitalbuchwert — =======Net Gearing

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= CAPEX und Erhaltungsinvestitionen spielen eine untergeordnete Rolle
= Software-Geschéft ist nicht investitionsintensiv
= Cash Flow entwickelt sich solide

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= ATOSS verflgt Uber hohe Nettoliquiditat
= Daraus folgt ein negatives Net Gearing

Free Cash Flow Generation - ATOSS Software

Working Capital - ATOSS Software

Mio. EUR Mio. EUR
8,0 30,0% 4,0 14,0%
70 25,0% 35 12,0%
o0 20,0% > 10.0%
5,0 e 2,5
8,0%
4,0 15,0% 2,0
3,0 1,5 6.0%
' 10,0% ' 2.0%
2,0 1,0 [
1.0 5,0% 05 2,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Free Cash Flow ==Ffree Cash Flow / Umsatz Working Capital em=\/\lorking Capital / Umsatz
Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen) Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
= ATOSS generiert solide und stabile FCF = Working Capital ist relativ konstant
= FCF gemessen am Umsatz hoch ® Es liegt zwischen EUR 2,5 und EUR 3,5 Mio.
= Schwankungen aufgrund von Projektzahlungen normal
Operating Leverage - ATOSS Software ROCE Entwicklung - ATOSS Software
35,0 54,0% 45,0% 2,5
30,0 52,0% 40.0% -
" el
250 35,0% == 2,0
> 50,0% 30,0% R
~ - 1,5
0 48,0% 25,0% B T
15,0 20,0% /—-/_ .
46,0% .
10,0 - 15,0%
50 44,0% 10,0% 0,5
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0,0 > V70
2007 2008 2009 2010 2011e 2012 2013 0.0% 00
5,0 © © © 400% 2007 2008 2009 2010 2011e 2012¢  2013e

Operating Leverage

= Betriebliche Aufwendungen / Umsatz

ROCE EBIT-Marge ™= ™= = Capital Employed Turnover

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Die betrieblichen Aufwendungen sind mit tber 40 % vom Umsatz hoch
= Grund ist die hohe Personalintensitat

Quellen: ATOSS Software (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= EBIT-Marge entwickelt sich in einem langfristigen Aufwartstrend positiv
= generelles Abbild der guten Ergebnisentwicklung
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ATOSS Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt 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 Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstdndige oder unrichtige
Informationen begrinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden.
Insbesondere ibernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen,
Planungen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde,
konnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren
Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen
oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden
vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg &
CO KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrldssigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden
sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fir 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, Geschaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher Stellung,
z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen
konnen ohne Anklndigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemal} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34 b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:

- M.M.Warburg & CO KGaA oder Warburg Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.
Die Bewertung, die der Anlageempfehlung flr das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stltzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo maoglich — ein Sum-of-the-parts-

Modell.

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

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele flr die analysierten
Unternehmen werden standig Uberpruft 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 ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der Warburg Research GmbH 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 fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht.

Warburg Research | 26



ATOSS

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

K Kaufen:
H Halten:
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.
"-"Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 117 68%

Halten 48 28%
Verkaufen 7 4%

Empf. ausgesetzt 0 0%
Gesamt 172

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die veroéffentlichungspflichtige
Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

Disclaimer

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 79 74%
Halten 27 25%
Verkaufen 1 1%
Empf. ausgesetzt 0 0%
Gesamt 107
Kurs- und Empfehlungs-Historie
ATOSS Software AG am 18.04.11
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