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Datum: 06.08.2003 Intelligenter Personaleinsatz - intelligenter
Kurs: 11,70 € Tech-AS 555,17 ' '

ISIN: DE0005104400 Reuters: AOFG.F Kapltalelnsatz
Marktsegment: Prime Standard  Bloomberg:  AOF
Branche: Software/IT . .
Highlights
14 -
) e Als  Software-Nischenanbieter  flir  Zeitwirtschaft,
Personalsteuerung und Prozessmanagement rund um den
104 intelligenten Personaleinsatz (Arbeitszeitmanagement;
8 1 international: Staff Efficiency Management) ist ATOSS
6 sehr aussichtsreich positioniert.
4
e ATOSS ist ein etabliertes Softwareunternehmen mit
. einem guten Track-Record, guten Referenzen und absolut
o ausgereiften Produkten.
07/02 09/02 11/02 01/03 03/03 05/03 07/03

ATOSS/ Tech.-AS (relativ) | o  pje Gesellschaft plant mit einer Sonderausschittung von

Marktkapitalisierung 47,63 Mio. € 1,50 € zum 30.12.03 den Beginn einer langfristig
Hoch 52 Wochen 13,20 € 5 . ST .. ...
Tief 52 Wochen 5,50 € orientierten, kontinuierlichen Dividendenpolitik.
Umsatzwachstum @ (02-05) 7.1 %
grget:jrllisvv_acrswm @ (02-05) . 072'3':_5 O/E e Das Unternehmen verflgt tber liquide Mittel in Héhe von
rundkapita , 10. : : :
Genehmigtes Kapital 1'85 Mio. € 35,4 Mio. € respektive gut 9 € pro Aktie.
Bedingtes Kapital 0,69 Mio. € i ) . ) )
Aktienzahl (voll verwassert) 4,07 Mio.| o Den Fair Value der Aktie sehen wir derzeit bei 14,10 €.
Aktionare Free Float 29,2 %
Grunderfamilie 55,4 % .
MA, Management und Dr. Barth 9,7 % Anlageurtell
Eigene Aktien 58 % . . . A . .
Termine Halbjahresbericht 15.82003 | ATOSS ist mit seiner 15—jahr|gen Geschichte, vielen
Pressemitteilung zu Q3 24.10.2003 | Referenzkunden und einem gewachsenen
Softwareprodukt-Portfolio ein etabliertes Software-
K‘tegnit W";V‘;;a"é’ﬁs-wm unternehmen. Das Unternehmen sollte sich auch in einem
nays Serategie EXETMAMN | sehr  harten Marktumfeld als Nischenanbieter gut
. - 0 + [ 4+ behaupten kénnen. Dieses haben bereits die letzten Jahre
gezeigt, in denen das Unternehmen wieder zur
Bewertung | nachhaltigen Ertragskraft zurickfand. Bereits im ersten
- - - 0 | + [ ++ | Halbjahr wurde das EBITDA auf 1,7 Mio. € verdoppelt — der
| Umsatz stieg um 9%. Das Unternehmen plant auch eine
Performance innerhalb Branche | kontinuierliche Dividendenpolitik zu starten, an deren
Under Market | | Out || Beginn eine Sonderausschittung von 1,50 je Aktie zum
= - 30.12.03 steht. Wir sehen das Papier derzeit, auf Basis eines
Performance gegendiber Index konservativen Ertragsszenarios, bei 14,10 € angemessen
Under Market | [ Out . )
bezahlt. Unsere Ersteinschatzung lautet Marketperformer.
(neu) =
Umsatz (US-GAAP) Op. Cash-Flow Ergebnis (US-GAAP) | EBITDA-
Mio. € | je Aktie Mio. € | Je Aktie Mio. € | je Aktie | Marge
2002 23,25 5,67 2,06 4,13 1,01 11,60 1,26 0,31 38,18 1,38 12,20% 0,00
2003e 24,51 6,02 1,94 4,23 1,04 11,26 1,94 0,48 24,53 0,89 14,60% 1,50
2004e 26,11 6,29 1,86 3,48 0,84 13,97 2,38 0,57 20,41 074  1595% 0,20
2005e 28,57 6,69 1,75 3,81 0,89 13,10 2,61 0,61 19,12 0,69 15,91% 0,21
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Chancen/Starken:

ATOSS ist der einzige boérsennotierte Personal-
Management-Spezialist.

Sollte das Thema Arbeitszeitmanagement eine ahnliche
Akzeptanz als IT-Arbeitsfeld gewinnen, wie beispielsweise
CRM oder SCM, so ist das Marktpotenzial dieses Bereiches
immens.

Die ATOSS ist mit ihrer 15-jahrigen Geschichte und ihren
2.500 Referenzkunden ein etabliertes Software-
unternehmen. Auf dieser Basis generiert ATOSS auch
stetige margenstarke Wartungseinnahmen, die in 2002
rund 29% des Umsatzes ausmachten.

Die Ausstattung der profitablen Gesellschaft mit liquiden
Mitteln in H6he von Uber 35 Mio. € ist ausgesprochen
zufriedenstellend und sollte auch nach der
Barausschittung von insgesamt rund 5,7 Mio. € respektive
1,50 € je Aktie am 30.12.2003 noch hervorragend sein.

Mit einem DCF-Wert je Aktie von 14,10 € erscheint uns die
Aktie derzeit attraktiv. Der Buchwert der Gesellschaft
betragt zur Zeit (31.03.03) ca. 37 Mio. €, was einem sehr
geringen Price/Book-Value-Multiplikator von nur 1,3
entspricht.

Risiken/Schwachen:

Der Markt fur Arbeitszeitmanagement steckt noch in den
Kinderschuhen. Ob sich fir dieses Segment je eine
ahnliche Akzeptanz entwickeln wird wie beispielsweise
fir CRM, SCM oder gar ERP ist noch offen.

Das Softwarelizenzgeschaft ist insbesondere im aktuellen
Marktumfeld sehr volatil und birgt Risiken in Bezug auf
die Entwicklung der Ertragskraft.

Auch an ATOSS ging das Krisenjahr 2001 nicht spurlos
vorbei. Das Unternehmen erwirtschaftete im ersten
Halbjahr 2001 einen Verlust in H6he von rund 1,4 Mio. €
(EBIT).

SES Research GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0
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ATOSS ist ein typisches IT
Produktunternehmen...

Aktionarsstruktur der ATOSS
per 31.12.02 in %

Mitarb.
Grunder- und ATOSS
Mgmt. (Aktien-
ruckkauf)
5,8%

familie
55,4%

Free Float
29,2%

Grafik 1; Quelle: ATOSS

Umsatz in 2002 stabil -
Ergebnis wieder positiv...

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

SES Research GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0

Kernkompetenz: Intelligenter Personaleinsatz

Die ATOSS Software AG ist einer der fihrenden Anbieter von
Zeitwirtschaftssystemen in Deutschland. 1991 wurde die ATOSS
Software am Markt eingefihrt und ist heute eine ausgereifte
Losung. ATOSS hat die typische Aufstellung eines IT-
Produktunternehmens von Vertrieb von Software, Wartung
Uber Dienstleistungen bis zu Hardware. Die 1987 gegriindete
Gesellschaft beschaftigt derzeit rund 170 Mitarbeiter.

Beteiligungen

Die Beteiligungen der ATOSS sind zu je 100%
Tochtergesellschaften in Wien, Zurich und Paris sowie die
ATOSS CSD Software GmbH, Cham, welche die Produktpalette
der Software AG im Bereich der einfachen Personal-
Management-Lésungen erganzt.

Management und Aktionarsstruktur

Der Vorstand der ATOSS besteht aus Andreas F.J. Obereder
(CEO), welcher 48,3% an der Gesellschaft halt sowie Dr.
Burkhard Scherf, welcher 1,9% an der Gesellschaft halt.

Aktionare der Gesellschaft sind die Grinderfamilie inkl. Herrn
Andreas Obereder mit gut 55%, die Dr. Thomas Barth
Vermoégensverwaltungs GmbH mit 4,3%, Mitarbeiter und
Management mit 5,4% sowie ATOSS selbst mit 5,8%.

Geschaftsentwicklung

Im Jahr 2002 erwirtschaftete ATOSS bei einem Umsatz von 23,2
Mio. € ein EBIT von 1,3 Mio. € respektive ein Ergebnis je Aktie
von 0,31 €. Im Jahr 2001 waren es bei einem Umsatz von 21,2
Mio. € nur -1,4 Mio. € EBIT respektive ein Nettoergebnis von
-0,14 € je Aktie.

Mit einem Umsatz von 11,8 Mio. € im ersten Halbjahr 2003
konnte ATOSS den Umsatz um 9% gegeniber dem Vorjahr
(10,9 Mio. €) erhéhen. Das EBITDA verdoppelte sich im ersten
Halbjahr 2003 von 0,8 Mio. € auf 1,7 Mio. Euro. Das EBIT stieg
von 0,2 Mio. € auf 1,1 Mio. €. Die EBIT-Marge stieg damit von
2% im Vorjahr auf 9%.

Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Arbeitszeitmanagement ist ATOSS Software

Die ATOSS ist ein Softwareunternehmen mit dem
Losungsschwerpunkt der Software zur effizienten Steuerung
und Planung der Personalressourcen. Themengebiete sind die
Zeitwirtschaft, die Personaleinsatzplanung, das Projekt- und
Informationsmanagement sowie Prozessmodellierung und -
optimierung. Dieser Bereich wird nachfolgend insgesamt als
Arbeitszeitmanagement  (international:  Staff  Efficiency
Management) bezeichnet. Mit diesem Fokus ist ATOSS das
einzige boérsennotierte Unternehmen in diesem Segment.
Aufbauend auf dem Produkt werden Implementations- und
Consultingdienstleistungen sowie Wartung angeboten.

Das Produkt

Das Kernprodukt der ATOSS ist die Staff-Efficiency-Suite (ASES).
Dies ist eine High End Lésung fir das Arbeitszeitmanagement,
welche mit speziellen Add-Ons, fur verschiedene Branchen
sowie als Start-Up Edition angeboten wird. Des Weiteren bietet
die ATOSS-Tochter ATOSS CSD fur einfache Personalstrukturen
eine  Software an, welche auf einer einfachen
Softwareplattform die Grundfunktionalitaten des
Arbeitszeitmanagements abbildet. Diese allerdings st
skalierbar und somit auch fir gréBere, homogene Strukturen
geeignet. Die Produktausrichtung der ATOSS ist in folgenden
Tabellen dargestellt:

Produkte der ATOSS

ATOSS Staff Effincy Suite

Module

Die ATOSS Staff Efficiency Suite (ASES) bildet den Kern des ATOSS-
Produktportfolios. Auf ihrer Grundlage steht ein komplettes Software-
gestutztes Konzept des Arbeitszeitmanagements.

ATOSS Time Solution

ATOSS Resource Allocation

ATOSS Decision Support

Die ATOSS Time Solution ermdglicht die Zeiterfassung Uber alle denkbaren
Medien. Die Bewertung der Arbeitszeit erfolgt auf Basis beliebiger
Arbeitszeitmodelle. AnschlieBend erfolgt die Ubergabe an das Lohn- und
Gehaltssystem.

Die ATOSS Resource Allocation erméglicht die flexible Planung von
Schichten sowie flexiblen Arbeitszeitformen bis hin zu individuellen
Arbeitszeitmodellen. Dabei greift das System online auf aktuelle Salden,
Qualifikationen oder sonstige Eigenschaften der Mitarbeiter zu. Die
unterstutzten Schichtstrukturen bzw. individuellen Arbeitszeitformen sind
dabei vielfsltig. Auffalligkeiten wie z.B. Uber- oder Unterplanung sowie
evtl. Verletzungen des Arbeitszeitgesetzes lokalisiert das System ebenfalls.
Ferner wird eine integrierte automatische Anpassung der Arbeitzeiten
aufgrund zugrundeliegender Personalbedarfszahlen angeboten.

Das ATOSS Decision Support Modul ist eine Monitoring-Losung, welche auf
der Basis der Daten der vorgenannten Module eine grafisch visualisierte
Analyse Uber vielfaltigste Ebenen (Fehler, Lohnarten, Personalkosten etc.)
ermdglicht. Hierdurch lassen sich gezielt und systematisch
Verbesserungspotenziale fur vorgenannte Module analysieren und dadurch
Personalresourcen effizient in Unternehmen steuern.

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Tabelle 1; Quelle ATOSS, SES Research
Produkte der ATOSS (Fortsetzung)

Add-Ons zu der ASES

ATOSS Zutrittskontrolle  Zum Schutz von Betriebseinrichtungen bietet ATOSS ein integriertes
Kontrollsystem. Es erméglicht variable Sicherheitszonen,
Protokollierung, variable Zeitzonen u.v.a.

ATOSS Das Kostenstellenmanagement ermdglicht die minutengenaue
Kostenstellenmangement Kontierung von Kostenstellen, Kostentragern und Kostenarten.

ATOSS Die ATOSS Projektzeiterfassung ermdglicht auf Basis der
Projektzeiterfassung Kernfunktionalitaten der ASES ein Projekt-basiertes
Arbeitszeitmanagement.

Flexible Datenerfassung Die flexible Datenerfassung ermdglicht die universale Arbeits- und
Projektzeitenerfassung tber Handheld, Zeiterfassungsterminal,
Telefon, Handy oder Bildschirm.

Web Client Der Web Client ermdglicht die durchgangige Bedienbarkeit der ASES
Uber das Internet/Intranet.

SAP Schnittstellen Uber zertifizierten BAPI SAP Schnittstellen kann die ASES online und
nahtlos mit SAP-HR (Human Resources) Modulen bidirektional
kommunizieren.

ATOSS Application Die ASES kann auch im Wege des ATOSS Application Service Providing

Service Providing betrieben werden. Dabei liegen die Anwendungen und die durch sie
aufbereiteten Daten nicht mehr lokal auf dem Server des Kunden,
sondern dies wird als Dienstleistung von ATOSS Uber Partner
angeboten.

Branchenldsungen und Start-Up Edition

ATOSS Medical Solution  Die ATOSS Medical Solution ist eine Branchenlésung far den
Krankenhausbereich. SchwerpunktméaBig wird die ATOSS Lésung fur
Dienstplanung und Zeitwirtschaft verwendet. Sie ist auf die Prozesse
und Anforderungen in Krankenh&usern abgestimmt.

ATOSS Retail Solution Die ATOSS Retail Solution ist eine Branchenlésung fiir den
Einzelhandel. SchwerpunktmaBig wird hier ebenfalls die ATOSS Lésung
fur Dienstplanung und Zeitwirtschaft verwendet. Besonderheiten hier
sind Schnittstellen zu Kassensystemen oder die Einbeziehung einer
manuellen oder automatischen Umsatzplanung.

ATOSS Call Center Die ATOSS Call Center Solution ist eine Branchenlésung fur Call Center.

Solution SchwerpunktmaBig wird hier ebenfalls die ATOSS Lésung fur
Dienstplanung und Zeitwirtschaft verwendet. Besonderheiten hier sind
Schnittstellen zu ADC Systemen oder die Einbeziehung einer manuellen
oder automatischen Agentenplanung.

ATOSS Start-Up Edition  Die ATOSS Start-Up Edition ist eine abgespeckte Version der ASES fur
mittelstandische Unternehmen mit bis zu 1.000 MA.

Tabelle 1; Quelle ATOSS, SES Research

N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
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Produkte der ATOSS (Fortsetzung) '

ATOSS Time Control
ATOSS Time Control ist ein eigens Low-End Softwareprodukt, fur das
Arbeitszeitmanagement in kleinen Unternehmen der ATOSS-Tochter
ATOSS CSD.

AENEIS

Die Geschaftsprozessmanagementlésung AENEIS ermdglicht durch
intelligente Modellierung von Unternehmensprozessen und
dynamische Simulation einer integrierten Prozesskostenrechnung die
umfassende Unternehmensgestaltung und unterstitzt maBgeblich bei
der Steigerung von Transparenz, Produktivitat und Qualitat in
Unternehmen und deren Ablaufen.

Tabelle 1; Quelle ATOSS, SES Research

2002 - Umsatzmix
per 31.12.02 in %

Sor;f;ge IT-Services
: 20%
Hardware
1% Consulting
1%
Software Wartung
24% 29%

Grafik 2; Quelle: ATOSS

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

ATOSS erwirtschaftet rund 30% der Umsatze mit Software
(Produkten). Dies ist ein guter Wert. Insbesondere entfielen in
2002 rund die Halfte des Lizenzgeschaftes auf Neukunden. Auf
Basis der laufenden Systeme (siehe auch Abschnitt: Kunden)
konnten im Jahr 2002 rund 29% Wartungsumsatze erzielt
werden. Das Bereitstellen von Ldésungen im Wege des
Appllication Service Providing (ASP) spielt derzeit im Bezug auf
die Ertragsrelevanz noch eine untergeordnete Rolle und dient
zunachst primar der Abrundung des Produktportfolios.

Das People-Business: Wartung, IT-Services und
Consulting

Neben dem Produktgeschaft bietet ATOSS auch IT-Services,
Wartung und Consulting an. Die IT-Services beinhalten neben
der Implementierung der Software auch Schulung und Support.
Damit bietet ATOSS ein ganzheitliches Spektrum vom Produkt
zur laufenden Anwendung.

Der Anteil an Serviceeinnahmen am Umsatz der ATOSS ist mit
20% in den letzten Jahren ein konstanter Wert. Der Consulting
Anteil betrug in 2002 ca. 11%. In 2001 lag dieser Anteil noch
bei nur 5 %. Die Wartungseinnahmen betragen jahrlich ca.
18% der Lizenzeinnahmen. Das Umsatzmodell ist damit fur die
Softwarebranche (etwa ERP) typisch.

Das Geschaft mit Hardware

Die ATOSS erwirtschaftet rund 11% des Umsatzes mit
Hardware. Es handelt sich hierbei nicht um Mainstream-
Technologie, sondern um Technik die vorwiegend in der
Zeiterfassung eingesetzt wird. Hier arbeitet ATOSS eng mit
Herstellern  solcher  Hardwaregerate  zusammen und
erwirtschaftet auf diese Hardware auch eine Marge. Damit

SES Research GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0
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Vereilung des Softwareumsatzes nach

KundengréBen
per 31.12.02 in %

mehr als bis 500
ZOOOUMA MA
40% 19%
500-2000
MA

41%

Grafik 3; Quelle: ATOSS

unterscheidet sich diese Position im positiven Sinne deutlich
von dem, was andere Softwareunternehmen unter dem Begriff
~Hardware” durch ihre P&L-Accounts schleifen. Normalerweise
ohne Marge.

Kunden

ATOSS hat mehr als 2.500 Kunden und die Lésungen der ATOSS
steuern Uber 2 Mio. Arbeitnehmer — das ist sehr ansehnlich.
Damit kann das Produkt absolut als etabliert eingestuft werden
und auch eine Abhédngigkeit von einzelnen Abnehmern ist
nicht gegeben. ATOSS bietet Loésungen far alle
UnternehmensgréBen. Nebenstehende Grafik zeigt, dass
ATOSS Losungen fur Kleinunternehmen, den riesigen
Mittelstandsmarkt und GroBkonzerne anbietet. Dieses
reduziert die Abhdngigkeiten gegeniber einzelnen
Kundengruppen erheblich.

Folgende Liste zeigt einen Auszug der wichtigsten Kunden des
Unternehmens:

Refernzkunden der ATOSS

Aldi Sud
ARBO
Brauerei Feldschlosschen AG

Coca Cola Erfrischungsgetranke AG
DBV Winterthur

Deutsche Bahn AG

Deutsche Telekom AG

EDEKA Handelsgesellschaft

GKN Lébro GmbH

Holsten Brauerei AG

HUK-Coburg

Klinikum Ingolstadt

Bundesanstalt fur Post und Telekommunikation

Kliniken des Wetteraukreises Friedberg-Schotten-Gedern GmbH

Lebkuchen Schmidt

Lufthansa AG

Lufthansa Service Gesellschaft Sky Chefs
Meggle GmbH

Meyer Werft

NVV AG

Rauch Fruchtsafte GmbH

Schmitz Cargobull AG

Signal-lduna Gruppe
Steyr-Daimler-Puch Fahrzeugtechnik
Temic Automotive

Topfer Kulmbach GmbH

Wirtgen GmbH

Zollner Electric

Tabelle 2; Quelle ATOSS

2002 — Umsatz nach Regionen
per 31.12.02 in %

A
7%
CH
6%

Sonstige
2%

85%

Grafik 4; Quelle: ATOSS

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

SES Research GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0

Partner

Im Jahr 2002 generierte ATOSS rund 0,7 Mio. £
Lizenzeinnahmen Uber Partner. Dies entspricht gut 12% der
gesamten Lizenzeinnahmen. In 2003 sollte es etwas mehr sein.
Bei den Partnern handelt es sich um kleinere Gesellschaften,
welche ATOSS-Produkte vertreiben, soweit sie Stand-Alone-
Charakter haben (insbesondere ATOSS Time Control oder die
Start Up Edition). Das Partner-Business hat generell jedoch fur
ATOSS noch eine untergeordnete Bedeutung.

Internationalisierung

Die ATOSS Software gibt es in 8 Sprachen und sie ist in 9
Landern im Einsatz. ATOSS selbst ist jedoch nur in den
Regionen Deutschland, Osterreich und der Schweiz vertreten.

Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Die fremdsprachigen Versionen erarbeitete ATOSS fur
international tatige Kunden. Der Umsatzanteil auBerhalb
Deutschlands lag bei 15%. Das Unternehmen plant kurz- bis
mittelfristig keine eigene internationale Expansion. Jingst
wurde sogar das Engagement in Frankreich beendet. Gemessen
an der schlechten Verfassung des Softwaremarktes sowie der
Tatsache, dass das Marktpotenzial in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz erheblich ist, halten wir diese Ausrichtung far
absolut sinnvoll.

Konklusion

Produkt und Strategie der ATOSS sind Uberzeugend. Wir gehen
davon aus, dass ATOSS ihre fUhrende Position im Markt fir
Personal-Management-Ldésungen  weiter ausbauen kann.
Bereits in den vergangenen Quartalen konnte ATOSS zur
signifikanten Profitabilitat zurtickkehren und einen positiven
Wachstumstrend vorlegen. Dieser sollte sich fortsetzen
(Umsatz- und Ertragsentwicklung siehe Kapitel ,Finanzen”).

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Wachstumsraten der IT-Ausgaben
weltweit, in %
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[
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Grafik 5; Quelle: Gartner Dataquest (2002)

Verlorene Arbeitszeit...
in %

100
1142 produktive
Arbeitstage/

Jahr 63

183 unprouktive
Arbeitstage/ 7
Jahr E

Grafik 6; Quelle: Productivity Study, Proudfoot
Consulting, Nov. 2002, Deutschland

...und ihre Ursachen.
Faktoren, in %
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Grafik 7; Quelle: Productivity Study, Proudfoot
Consulting, Nov. 2002, Deutschland

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

IT-Markt

Der IT-Markt ist schwach. Fir die IT-Branche erwartet IDC 2003
ein 5,8%iges Wachstum von derzeit 875 Mrd. US-$ auf ca. 925
Mrd. US-$. Dieser reservierte Ausblick erscheint angebracht,
denn das IT-Marktumfeld ist gekennzeichnet von einem
sinkenden  Wirtschaftswachstum und damit verbunden
langeren Investitionszyklen und Kostendruck bei den
Unternehmen. Im IT-Bereich werden nur noch die nétigsten
Investitionen  getatigt bei gleichzeitig  hochgradiger
Nutzenorientierung. Die Softwarebranche verkleinert sich
weiter. Es gibt derzeit wenig Zeichen fir eine Besserung.
Gartner rechnet damit, dass jeder zweite Softwareanbieter
durch Pleite oder Fusion vom Markt verschwinden wird. Bis
zum Jahr 2005 sehen die in der Branche hoch angesehenen
Marktforscher einen dramatisch reduzierten Bedarf nach
Neuerungen.

Das ATOSS Kernarbeitsfeld Arbeitszeitmanagement ist in
Deutschland jedoch in seiner Entwicklung relativ autark zu
sehen, denn es gibt dort auch antizyklische Tendenzen.
Insbesondere sind in konjunkturell schwachen Zeiten zwar die
IT Ausgaben auf dem Prufstand, das Anwendungsgebiet der
ATOSS-Lésungen aber — das effiziente Arbeitszeitmanagement
— gewinnt an Bedeutung. Es handelt sich hierbei um
Anwendungsgebiete die eher praktisch als technologisch
zukunftsorientiert sind.

Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor ist, dass sich das
Arbeitszeitmanagement als potenzielles Anwendungsgebiet
far Software noch nicht durchgesetzt hat. Wahrend in der
Fertigung beispielsweise der Einsatz von ERP-Systemen Gang
und Gebe ist, mussen Kunden im Bereich
Arbeitszeitmanagement erst fir den Einsatz von Software
sensibilisiert werden. Ist dies getan, gelingt es meist auch
Auftrage zu akquirieren.

Sollte sich far den Bereich IT-gestUtztes
Arbeitszeitmanagement eine dhnliche Akzeptanz abzeichnen,
wie beispielsweise fir CRM oder SCM, so waére dies ein
immenser Markt.

Stichwort Arbeitszeitmanagement

Das Arbeitszeitmanagement birgt erhebliches Potenzial. Nach
einer Studie der Proudfoot Consulting sind rund 37% aller
Arbeitstage unproduktiv. Davon sind wiederum 45% deshalb
unproduktiv, weil die Planung und Steuerung mangelhaft ist
(siehe Grafik). Hier setzt die ATOSS Software an (siehe
Abschnitt ,,Produkte”). Es zeigt sich also ein riesiges Arbeitsfeld
fur ATOSS, wenngleich naturlich zu diesen Daten angemerkt
werden muss, dass eine 100%ige Produktivitdt utopisch ist.
Eine Steigerung im zweistelligen Prozentbereich, bezogen auf
die Gesamtarbeitszeit allerdings, ist durchaus darstellbar.

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

SES Research GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0

Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil

Equity-Story

Wahrnehmung des
Arbeitszeitmanagements als

eigenstandiges IT-Arbeitsfeld ...

...ist entscheidender als

eventueller Konkurrenzdruck.

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Konkrete Schatzungen, welche das Marktvolumen betreffen
gibt es fur den Bereich  Arbeitszeitmanagement
bedauerlicherweise nicht. Dieser Bereich wird von den
Marktforschern noch nicht als ahnlich relevant
wahrgenommen, wie beispielsweise CRM, SCM oder gar ERP.

Auch der Allgemeine Trend der zunehmenden Flexibilisierung
der Arbeitszeit sollte ATOSS nutzen. Flexible
Arbeitszeitmodelle gewinnen insbesondere in Zeiten hoher
Arbeitslosigkeit an Bedeutung.

Konkurrenzsituation

ATOSS ist der einzige bérsennotierte Anbieter reiner
Arbeitszeitmanagementlésungen. Geringe Uberschneidungen
des Produktes ergeben sich naturlich mit den groBen ERP-
Anbietern, die alle auch den Bereich Human Resources
abdecken. In der Regel Ubersteigt die Funktionalitat der
ATOSS-Lésungen  fur dieses Segment allerdings die
Moglichkeiten eines HR-Modules der groBen ERP-Player. So
nutzen beispielsweise viele der ATOSS-Kunden SAP fur den
Kernprozess sowie ATOSS fur das Arbeitszeitmanagement.

Ein weiterer Wettbewerb entsteht seitens kleinerer
Softwareunternehmen, welche allerdings nicht Uber ein
vergleichbares ganzheitliches Produktangebot verfligen und in
der Regel nur Teilldsungen anbieten. Zudem leiden diese
Gesellschaften haufig unter schwachen Bilanzen. Im Bezug auf
Investitionssicherheit kann ATOSS hier punkten.

Daneben gibt es noch IDS-Scheer, welche mit ihren Produkten
im Prozessmanagement das Spektrum der ATOSS am Rande
schneidet. Auch die Produkte einer P&l schneiden die
Produktpalette der ATOSS.

Um  IT-Budgets kampfen muss ATOSS auch mit
Softwareunternehmen, die in Personal-nahen Bereichen tatig
sind. Beispielsweise mit einer Ixos Software, welche durch ihre
Tatigkeit im Dokumenten/Content-Management auch das
Arbeitszeitmanagement betrifft sowie mit der FJA durch ihre
starke Positionierung im Versicherungsbereich. Auch eine
kleinere Nexus beschaftigt sich mit den Arbeitsablaufen im
Bereich Medical.

Generell muss allerdings festgehalten werden, dass das
Stichwort ,Wettbewerb” bei ATOSS von untergeordneter
Bedeutung ist. Primar geht es darum, den Kunden fiur das
vorhandene Ldsungsangebot im Arbeitszeitmanagement zu
sensibilisieren. Es geht primar darum IT-Projekte Gberhaupt mit
diesem Thema zu budgetieren. Das Thema Wettbewerb ist
somit eher zweitrangig.

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse: ATOSS Software AG

Chancen & Risiken | Unternehmensprofil Equity-Story Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Entwicklung von Umsatz und EBITDA Zurtick zu Gewinnen...
Umsatz in T€, EBITDA in %, auf Quartalsbasis
Das Jahr 2001 galt als eines der schwierigsten Jahre der IT-
7.000 25% Geschichte. Auch an ATOSS ging dies nicht spurlos vorbei. Bei
6.000 - H einem Umsatz in H6he von 21,2 Mio. € wurde ein Verlust in
5 000 | ! - 20% Héhe von 1,4 Mio. € (EBIT) erzielt. Dieser fiel komplett im
| 15% ersten Halbjahr an, denn ATOSS hat frih begonnen
4.000 1 gegenzusteuern. Im Jahr 2002 konnte der Umsatz um 9%
3.000 1 - 10% gesteigert werden und das EBIT war mit 1,3 Mio. wieder
2.000 + | e deutlich positiv.
1.000 |
01 L 0% Im Jahr 2003 sollte sich dieser Trend fortsetzen. Bereits die
22 82 2 8 %8 ersten Quartale des Jahres waren sehr zufriedenstellend. Auf
S B 8 S & 8 8 8 dieser Basis erwarten wir fir 2003 einen Umsatz in Héhe von 25
Mio. € sowie ein EBIT in H6éhe von 2,63 Mio. € was einer
E— Umsatz EBITDA in % vom Umsatz Steigerung um satte 93% entspricht.
Grafik 8 Quelle: ATOSS, SES Research Mittelfristig (2003ff) erwarten wir ein moderates Wachstum bei
einer leichten Margenerhéhung. Wir glauben, dass die
Konservatives Wachstumsszenario... Investitionszurlckhaltung im Softwaremarkt sich nicht pauschal
Umsatz, EBIT, EBITDA in Mio. €, auf Jahresbasis [6sen wird. Die Margenerhéhung ergibt sich primar aus
30,0 Skaleneffekten in Verbindung mit leicht gestiegenen
26,0 n Umsatzen.
22,0 — 1 H
18,0 | Unsere Erwartungen fur das Ergebnis je Aktie lauten: 0,31 €,
14,0 | 0,48 €, 0,57 €, 0,61 € fur 2002 bis 2005.
10,0 H
6,0 = Starke Bilanz
2,0 = 1 1 1 =
-2,0 Die Bilanz der ATOSS ist mit einer Cash-Position von gut 35
2001 2002 2003e 2004e 2005e Mio. € (83% der Bilanzsumme) ausgesprochen komfortabel.
EEBIT OEBITDA MEUmsatz Dem stehen keine nennenswerten Verbindlichkeiten entgegen.
Auch immaterielle Vermdgensgegenstiande wie beispielsweise
Grafik 9; Quelle: SES Research aktivierte Softwareentwicklungskosten sowie Geschafts- oder
Ergebnis je Aktie Firmenwerte sind absolut vernachlassigbar.
in€
Dividendenpolitik
07 - Im Zuge der operativ sehr positiven Entwicklung in der
05 . ] L Vergangenheit plant ATOSS beginnend mit einer
Sonderausschittung zum Jahresende 2003 (1,50 € je Aktie) die
03 - N kontinuierliche  Dividendenzahlung  aufzunehmen. Der
) Bezugsstichtag fur die Sonderausschittung ist der 29.12.03,
0.1 N ausgeschittet wird sie am 30.12.03. Da sie aus den Erlésen des
' Borsenganges stammt, ist sie flr Privatanleger (weniger als 1%
0,1 — des Grundkapitals) sogar steuerfrei.
2001 2002 2003  2004e 2005 Langfristig wird die Dividende zwischen 30% und 50% des

Grafik 10; Quelle: SES Research ausschittungsfahigen  Gewinnes liegen. Die jahrliche
Mindestdividende soll 0,15 € betragen. Diese Ausschittungen
sind entsprechend in unseren Prognosen berUcksichtigt. Wir
rechnen in 2003 mit einer Ausschittung in Héhe von 1,50 €
(wie angekindigt) und in den Folgejahren mit 0,21 €, 0,22 €
und 0,23 € je Aktie.

N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)69-921893-0 Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Bewertung: ATOSS

KGV
Dynamisches KGV
KCvV
Marktkap/Umsatz

Kursin€ | 11,70€ |

2002 2003e 2004e 2005e
38,18 24,53 20,41 19,12
1,38 0,89 0,74 0,69
11,60 11,26 13,97 13,10
2,06 1,94 1,86 1,75

Tabelle 3; Quelle: SES Research

Schon auf den ersten Blick

gunstig

Die ATOSS Aktie erscheint auf den ersten Blick angemessen
bezahlt. Mit einem KGV von 24,5 bei einem antizipierten
Wachstum von unter 10% fur die kommenden Jahre sogar
tendenziell offensiv gepreist (gemessen an branchentblichen
Multiplikatoren). Vor dem Hintergrund der Liquiditatslage der
ATOSS relativiert sich diese Eindruck jedoch, wie in den
folgenden Abschnitten verdeutlicht wird.

Multiplikatorenvergleich

Die folgende Tabelle zeigt die zu Vergleichszwecken
herangezogenen Unternehmen. In Punkto GréBe ordnet sich
ATOSS im unteren Mittelfeld ein. Generell ist zu diesem
Vergleich allerdings anzumerken, dass die
Unternehmenskennzahlen relativ. inhomogen sind. Ein
Bewertungsvergleich sollte folglich nur indikativen Charakter
beigemessen werden.

Basisdaten zu Peer-Group-Unternehmen

Kurs Marktkap. Umsatz in Mio. (LW) CAGR: Ergebnis je Aktie (LW) CAGR:

(LW)  in Mio. (LW) 2002 2003e 2004e 2005e 01-04 2002 2003e 2004e 2005e 01-04
FJA 28,32 216,65 130,20 140,11 153,11 170,49 9,40% 2,16 2,28 2,53 2,85 9.68%
IDS Scheer 11,97 380,05 181,35 202,07 226,93 260,38 12,81% 0,43 0,47 0,56 0,67 15,93%
IXOS 4,82 103,73 122,35 128,53 142,97 159,06 9,14% 0,35 0,15 0,36 0,41 542%
Nexus 1,68 17,29 14,20 15,00 n.v. n.v. n.a. -0,04 -0,01 0,05 n.v. n.a.
P&l 2,97 22,87 38,14 40,22 39,28 40,46 1,99% 0,16 0,14 0,23 0,24 14,47 %
ATOSS 11,70 47,63 23,25 24,51 26,11 28,57 711% 0,31 0,48 0,57 0,61 25,92%
Tabelle 4; Quelle: IBES, SES Research

Hieraus ergeben sich folgende Multiplikatoren:
N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schléter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)69-921893-0 Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse: ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil Equity-Story Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Peer-Group ATOSS

Unternehmen KUV KGV

03e 04e 05e 03e 04e 05e
FJA 1,55 1,41 1,27 12,42 11,19 9,94
IDS Scheer 1,88 1,67 1,46 25,47 21,38 17,87
IXOS 0,81 0,73 0,65 32,13 13,39 11,76
Nexus 1,15 - - - 33,60 -
P&l 0,57 0,58 0,57 21,21 12,91 12,38
Durchschnitt 1,19 1,10 0,99 22,81 18,49 12,98
ATOSS 1,94 1,86 1,75 24,53 20,41 19,12

Tabelle 5; Quelle: SES Research

ATOSS wird, sowohl Umsatz- als auch Ergebnisseitig mit hohen
Multiplikatoren bezahlt. Das KUV liegt fur den betrachteten
Zeitraum deutlich, das KGV moderat Gber den ermittelten
Durchschnittswerten. Hauptgrund hierfir dtrften die hohen
nicht betriebsnotwendigen liquiden Mittel der ATOSS
darstellen, welche einen einfachen Vergleich der
Multiplikatoren in seiner Aussagekraft deutlich einschrankt. Da
eine differierende Bilanzsituation sich natlrlich auch in den
gezahlten Multiplikatoren niederschlagt. Im Folgenden
nehmen wir eine EV-Vergleichsanalyse vor, bei der dieser
Faktor bereinigt wird.

EV-Vergleichsanalyse

Folgende Tabelle zeigt die Basisdaten, welche zum EV
Vergleich herangezogen werden:

Basisdaten zu Peer-Group-Unternehmen (EV-Analyse)

Kurs Marktkap. EBIT in Mio. (LW) CAGR: EV-Basisdaten

(LW) in Mio. (LW) 2002 2003e 2004e 2005e 01-04 n. betriebsnotw. Verm.* Verb.** EV
FJA 28,32 216,65 25,50 28,92 31,40 35,49 11,65% 31,2 23,3 208,7
IDS Scheer 11,97 380,05 23,74 25,52 30,23 35,81 14,69% 102,1 32,6 310,5
IXOS 4,82 103,73 7,93 2,69 9,72 13,50 19,40% 35,0 12,2 80,9
Nexus 1,68 17,29 -1,73 0,10 n.v. n.v. n.a. 18,0 2,9 2,2
P&l 2,97 22,87 3,20 3,63 3,46 3,56 363% 19,8 10,0 13,1
ATOSS 11,70 47,63 1,36 2,47 3,07 3,35 35,02% 35,4 3,1 15,3

Tabelle 6; Quelle: IBES, SES Research  *nicht betriebsnotwendiges Vermégen per Q1/03, **Verbindlichkeiten per Q1/03

Hieraus ergeben sich folgende Multiplikatoren:

N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schléter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)69-921893-0 Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Peer-Group ATOSS (Enterprise Value Analyse)

Unternehmen EV EV /EBIT n. betriebsn. Verm.* / Marktkap.
(Mio. €) 03e 04e 05e
FJA 208,75 7,22 6,65 5,88 14,4%
IDS Scheer 310,52 12,17 10,27 8,67 26,9%
IXOS 80,93 30,08 8,33 5,99 33,7%
Nexus 2,19 21,91 - 104,1%
P&l 13,07 3,60 3,78 3,67 86,6%
Durchschnitt 15,00 7,26 6,05 53,1%
ATOSS 15,33 6,20 5,00 4,58 74,3%

Tabelle 7; Quelle: SES Research ; *nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

DCF-Modell ist aussagekraftigster
Bewertungsansatz und zeigt

Bewertungsreserven

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

Zu den gezeigten EV Multiplikatoren ist anzumerken, dass viele
der  Vergleichsunternehmen Uber  erhebliche nicht
betriebsnotwendige liquide Mittel verfigen. Im Durchschnitt
gute 53% der jeweiligen Marktkapitalisierung. Dennoch: auf
Basis des EV/EBIT Multiplikators erscheint ATOSS, im Gegensatz
zum einfachen Multiplikatorverfahren, glinstig bewertet. Daftr
spricht auch ein Price/Book-Value Multiplikator von attraktiven
1,3.

Im folgenden DCF-Modell weist ATOSS gegenlber der
derzeitigen Marktkapitalisierung sogar Bewertungsreserven
auf.

Discounted-Cash-Flow-Modell

Als zentralen Bewertungsansatz haben wir das DCF-Verfahren
gewahlt. Fir die Bewertung haben wir zur Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes den Eigenkapitalkostensatz
herangezogen (wir rechnen langfristig nicht mit erheblichem
Fremdkapital). Die zugrundegelegten Pramissen sind in
folgender Tabelle dargestellt.

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken

Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

ATOSS Basisdaten des Discounted Cash Flow Modells

WACC

Prémissen Abzinsungsfaktor

Risikoloser Zinssatz
erw. Rendite des Portfolios

Fremdkapital-Kostensatz
Zielquote Fremdkapital

Eigenkapital-Kostensatz
Systematisches Risikomal3 BETA

Wachstumsraten Umsatz

4,05% CAGR: 2002-2007 7,06%
10,28%  CAGR: 2007-2017 5,24%

7,00% Wachstumsraten Free Cash Flow

0,00%
CAGR: 2002-2007 5,77%
12,15% CAGR: 2007-2017 4,51%
1,30 Ewige Wachstumsrate 3,00%
12,15%
EBIT-Margen
2002 5,85%
2006 12,19%
Zielmarge ab 2010 13,00%

Tabelle 8; Quelle: SES Research

3,0

Free Cash-Flow
in Mio. €

2,5

2,0

1,5
1,0 +

0,5 ~

0,0 \

2002 2003e 2004e 2005e 2006e 2007e

Grafik 11; Quelle: SES Research

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

Als Beta-Faktor wahlen wir mit 1,3 einen relativ niedrigen
Ansatz, da wir ATOSS fur fundamental wenig Riskant halten
(Equirisk-Rating ,,A+").

Insgesamt zeigt sich in den Wachstumsannahmen ein
konservatives Bild. Sowohl die erwarteten Umsatzzuwachse als
auch die Margenziele sind gering. Die Erzielung einer EBIT
Marge von langfristig 13% ist vor dem Hintergrund, dass die
Gesellschaft in 2003 bereits Uber 13% erzielte, ebenfalls sehr
konservativ. Insbesondere die Tatsache, dass
Softwareunternehmen, wenn sie sich etabliert haben,
tendenziell Uber den hohen Hebel des Lizenzgeschaftes
mittelfristig héhere Margen erzielen, ist in unseren Prognosen
nur sehr restriktiv bertcksichtigt.

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil

Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

Zum ermittelten fairen Wert ist anzumerken, dass sich hierin
natdrlich auch (als nicht betriebsnotwendig eingestufte) liquide
Mittel in Hohe von 35,4 Mio. € respektive gut 9 € je Aktie
(ohne Berlcksichtigung eigener Aktien), positiv bemerkbar
machen. Wesentliche Verbindlichkeiten gibt es bei ATOSS
nicht. Der DCF Wert je Aktie basiert auf der Aktienanzahl ohne
eigene Aktien.

Aus diesen zentralen Annahmen ergibt sich folgende
Sensitivitatsanalyse:

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse:

ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil Equity-Story

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Sensitivitatsanalyse \

Abzinsungs- ewige Wachstumsrate
faktor 1,50% 2,25% 2,75% 3,00% 3,25% 3,75% 4,50%
14,14% 12,59 12,65 12,69 12,72 12,74 12,79 12,88
13,14% 13,03 13,11 13,17 13,20 13,23 13,31 13,43
12,14% 13,55 13,66 13,74 13,79 13,83 13,93 14,10
11,64% 13,85 13,98 14,07 14,13 14,18 14,30 14,51
11,14% 14,18 14,33 14,44 14,51 14,57 14,71 14,96
10,14% 14,95 15,16 15,32 15,41 15,51 15,72 16,10
9,14% 15,92 16,22 16,46 16,59 16,74 17,06 17,66
Tabelle 9; Quelle: SES Research
Konklusion

DCF-Wert
nach Wertkomponenten im Vergleich zum
derzeitigen Marktwert in Mio. €
60,0 -
] M Derzeitiger Marktwert
50,0 —
40,0 — | OKumulierter Free Cash
| Flow ab 2007
30,0 —
OKumulierter Free Cash
20,0 +— Flow bis 2006
10,0 +— ONicht betriebsnot-
wendiges Vermogen
0,0

Grafik 12; Quelle: SES Research

N.M. Fleischhacker AG
Tel.: +49-(0)69-921893-0

Zu dem KGV/KUV vergleich ist anzumerken, dass dieser Ansatz
aus Grunden stark differierender Finanzierungsstrukturen
wenig aussagekraftig ist. Die EV-Analyse indiziert eine derzeit
leichte Bewertungsreserve der ATOSS. Unser DCF-Modell zeigt
einen fairen Wert je Aktie von 14,10 € (gesamt 56,2 Mio. €).
Nebenstehende Grafik zeigt, dass nur rund 30% dieses Wertes
gréBeren Unsicherheiten unterliegen (der Rest ist nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen).

Bereits das von uns gewdhlte konservativ realistische
Ertragsszenario indiziert leichte Bewertungsreserven. Sollte die
Gesellschaft nachhaltig bessere Performance zeigen, ist auch
eine Erhdéhung des Fair Value problemlos darstellbar. Mit
einem Price/Book-Value Multiplikator von attraktiven 1,3 ist
auch das Downside Potenzial sehr begrenzt. Unsere
Ersteinschatzung lautet fir ATOSS Marketperformer.

SES Research GmbH Schloéter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Unternehmensanalyse: ATOSS Software AG

Chancen & Risiken Unternehmensprofil Equity-Story Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen |
Kennzahlen 2002 2003e 2004e 2005e ‘
Umsatz (US-GAAP) in Mio. € 23,25 24,51 26,11 28,57
Steigerung in % zum Vorjahr 9,47% 5,45% 6,51% 9,42%
Je Aktie in € 5,67 6,02 6,29 6,69
KUV 2,06 1,94 1,86 1,75
EBITDA in Mio. € 2,84 3,58 4,16 4,55
in % vom Umsatz 12,20% 14,60% 15,95% 15,91%
Abschreibungen in Mio. € -1,48 -1,11 -1,10 -1,20
Abschreibungen in % -6,35% -4,51% -4,20% -4,20%
EBIT in Mio. € 1,36 2,47 3,07 3,35
in % vom Umsatz 5,85% 10,08% 11,75% 11,71%
Finanzergebnis in Mio. € 0,76 0,71 0,90 1,01
in % vom Umsatz 3,27% 2,91% 3,43% 3,53%
EBT in Mio. € 2,12 3,19 3,96 4,35
in % vom Umsatz 9,11% 13,00% 15,19% 15,24%
Steuerquote (Ifd. Steuern) 40,70% 39,05% 40,00% 40,00%
Net Income in Mio. € 1,26 1,94 2,38 2,61
in % vom Umsatz 541% 7,92% 9,11% 9,15%
Je Aktie in € 0,31 0,48 0,57 0,61
KGV 38,18 24,53 20,41 19,12
Op. Cash Flow (US-GAAP) in Mio. € 4,13 4,23 3,48 3,81
Je Aktie in € 1,01 1,04 0,84 0,89
KCV 11,60 11,26 13,97 13,10
Dividende je Aktie in € 0,00 1,50 0,20 0,21
Rendite in % 0,00% 12,82% 1,71% 1,83%
Aktienanzahl in Mio. Stlick* 4,10 4,07 4,15 4,27

Tabelle 10; Quelle: SES Research *voll verwassert

N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schléter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)69-921893-0 Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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Auftrag ihrer Partner vornehmlich deutsche Technologie-Aktien und Bewertung

kommentieren zeitnah die aktuellen Entwicklungen bei diesen -- - 0 \ + | + +

Unternehmen. Die kontinuierlich beobachteten Unternehmen werden unter
mehreren Gesichtspunkten beurteilt. Zunachst wird auf einer mehrstufigen -
Performance innerhalb Branche

Skala ein Rating sowohl fur die Strategie als auch fur die aktuelle Und Neutral Out
Bewertung des jeweiligen Unternehmens vergeben. Aus diesen beiden u u

Ratings ergeben sich dann unsere Performanceeinschatzungen gegenutber

der jeweiligen Branche sowie dem Index. Die Ratings und Performance gegentber Index
Performanceeinschatzungen sind grundsatzlich als relative Urteile auf Sicht Under Market | Out
von 6-12 Monaten zu verstehen. Die Ergebnisse unserer Beurteilung werden

entsprechend der nebenstehenden Tabelle dargestellt. MaBgeblich ist die

Performanceeinschitzung gegeniiber dem Index. (neu) =

Kooperationspartner

Goetheplatz 4 Die N.M. Fleischhacker ~AG, Frankfurt ist eine
e«‘— 60311 Frankfurt am Main Wertpapierhandelsbank  mit den  Geschéaftsbereichen
Skontrofuhrung, Kundenhandel, Eigenhandel, Salestrading
e Tel.: +49-(0)69-921893 - 0 und Analyse. Den Uber 40 Mitarbeitern stehen modernste

N.M. FLEISCHHACKER AG

wertpapierhandelsbank

Fax: +49-(0)69-921893 - 5555 Technologien fur Wertpapierhandel und Kommunikation
Mail: webcontact@fleischhacker.de zur Verfiigung und ermdéglichen so ein Serviceangebot auf

Web: www.fleischhacker.de héchstem internationalen Niveau.
SR FerdinandstraBBe 29-33 Die Schldter, Reidock & Herntrich GmbH wurde im Jahre
_‘\i_f 20095 Hamburg 1995 gegrundet und wendet sich mit ihren Dienstleistungen
- exklusiv an institutionelle Anleger im In- und Ausland.
SCHLOTER, REIDOCK & HERNTRICH Tel.: +49-(0)40-37 8552 -0
MTTUTIONELLE WERTPAPIERRERATUNG Fax: +49-(0)40-37 8552 - 19 Das Team agiert am Markt mit dem Ziel, Aktien- und

Mail: research@srh-research.de Rentenanlagen ihrer Kunden-Portefeuilles zu optimieren.
Web: www.srh-research.de
Die Partner kénnen auf mehr als 20 Jahre Erfahrung in der
Beratung institutioneller Kunden zurlckgreifen, die sie
bankenunabhéangig ihrer Klientel zur Verfugung stellen.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich der Information. Der Emittent hat einen Teil der mit der Erstellung dieses Dokumentes verbundenen Kosten ibernommen.
Die SES Research GmbH ist jedoch nicht befugt, Aussagen im Namen der Gesellschaft abzugeben. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit jedoch keine Garantie Ubernommen werden
kann. Enthaltene Meinungsaussagen geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit
und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen ist ausgeschlossen. Dieses Dokument
Istellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers dar. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich
gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung der Publikation an Dritte ist nur mit Genehmigung zulassig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt
und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger
einzuhalten.

N.M. Fleischhacker AG SES Research GmbH Schloter, Reidock & Herntrich GmbH
Tel.: +49-(0)69-921893-0 Tel.: +49-(0)40-879787-0 Tel.: +49-(0)40-378552-0
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