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ATOSS Software AG

Pr ofil

Die ATOSS Software AG mit Sitz in Miinchen ist ein An- [/ |
bieter von Software und Beratung zum kosteneffizienten . .,
Personaleinsatz. ATOSS bietet dabel auf Basis seiner no- |
dularen Produktfamilie fiir Unternehmen aler GréRenord- || :
nungen Komplettldsungen aus Consulting, Software und | .
Services. Mit 174 Mitarbeitern in acht Geschéftsstellen ist | .
ATOSS in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ver- S N i

treten.

serms| 0L Q2 Q3  2004E  2005E

In Mio. Euro GAAP) 2004 2004 2004 (IFRS) (IFRS)
(IFRS) (IFRS)  (IFRS)

Umsatzerlse 2341 | 517 5,61 549 | 2182 23.42
EBITDA 341 | 030 | 075 0,56 207 3,16
EBITCB 231 012 052 052 1,49 2,78
EBIT 231 0,09 045 043 121 2,36
Jahresiiberschuss 1,89 021 0,24 0,24 0,92 1,68
Ergebnis pro Aktie (in| 5, 0,05 0,06 0,06 024 0,44
Euro)
Ergebnis pro Aktie 046 | 005 | 006 | 006 | 022 041

verwassert (in Euro)

EBITDA-Marge 1457% | 580% | 13,37% | 10,20% | 9,49 % 13,49 %
EBITCB-Marge 987% | 232% | 927% | 947% | 6,82% 11,87 %
EBIT-Marge 987% | 1,74% | 802% | 7,83% | 555% 10,07 %
Umsatzrendite 807% | 406% | 428% | 437% | 574% 7,17 %
EV/Umsatz 2004E 0,59

EV/EBITDA 2004E 6,2

Eigenkapital quote* 81,5%

* Stand 30.06.2004
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Umsatz im dritten Quartal im Rahmen der Erwartungen, Umsatzminus nach 9 Monaten
nur noch 6,5% gegentiber Vorjahr

Die ATOSS Software AG hat am 22.10.2004 ihre vorlaufigen Zahlen flr das dritte Quartal vor-
gelegt. Gemald der Verdffentlichung erzielte die Gesdllschaft Umsatzerlése in Héhe von 5,49
Mio. Euro, was einem leichten Riickgang um 1,9 % gegenliber dem V orjahreszeitraum entsprach.
Damit lagen die Erl6se im Rahmen unserer Erwartungen.

Hingichtlich der Geschéftsbereiche, konnte im Bereich Software ein leichter Umsatzanstieg von
3,01 auf 3,13 Mio. Euro ausgewiesen werden. Hierzu hat der Teilbereich Softwarewartung mit
1,95 Mio. Euro einen wesentlichen Beitrag geleistet. Die Softwarelizenzumsétze entwickelten
sich mit 1,19 Mio. Euro auf Vorjahresniveau (1,17 Mio. Euro). Der Geschéftsbereich Beratung
lag mit Umsdtzen in Hohe von 1,39 Mio. Euro hingegen auch im dritten Quartal um 7,94 % unter
dem Vorjahreswert. Der Bereich Hardware wies Erlose in Hohe von 0,72 Mio. Euro auf.

Nach 9 Monaten lagen die Umsatzerl6se mit insgesamt 16,27 Mio. Euro folglich noch 6,5% ut
terhalb des Vorjahreswertes (17,39 Mio. Euro). Zum Halbjahr 2004 lag die Differenz im Vorjah-
resvergleich noch bei 8,6%. Somit konnte der Abstand etwas verringert werden. In nachfolgender
Tabelle wird aber nochmals ersichtlich, dass sich insbesondere der Bereich Beratung fur den Um-
satzriickgang verantwortlich zeichnet.

In 1000 Euro Umsatz 9 Verand. Umsatz 9
Monate 9Mon/04 geg. 9Mon/03 Monate
2004 2003

Software gesamt 9399 -0,07% 9406
davon Softwarelizenzen 3661 -6,92% 3933
davon Softwarewartung 5738 4,84% 5473
Beratung 4286 -14,38% 5006
davon IT-Services 3397 -6,37% 3628
davon Consulting 889 -35,49% 1378
Hardware 1994 -3,90% 2075
Sonstiges 590 -34,81% 905
Gesamt 16269 -6,46% 17392

Ergebnis vor Wandelschuldver schreibungen (EBITCB) im Q3 deutlich Uber Erwartung,
nach 9 Monaten wie erwartet signifikant unterhalb Vorjahr

Beim Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Personalaufwandseffekten aus Wandel schuldverschre-
bungen (EBITCB) konnte mit 0,52 Mio. Euro unsere Erwartung fir das 3. Quartal (0,35 Mio. Eu-
ro) gut Ubertroffen werden. Erwartungsgemald lag das EBITCB mit 1,15 Mio. Euro damit aber in
den ersten 9 Monaten weiterhin deutlich unterhalb der Vorjahreswerte (1,68 Mio. Euro).

-Seite 3-
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Nettogewinn durch Effekte aus Wandelschuldver schreilbungen belastet

Das Nettoergebnis war durch steuerliche Effekte aus Wandel schuldverschreibungen belastet und
konnte unsere Erwartung fur das dritte Quartal nicht erfillen. Aufgrund des Sachverhaltes, dass
das Aktienoptionsprogramm von ATOSS nach IFRS zwar as Aufwand zu verbuchen ist, dieser
jedoch nicht steuerlich abzugsfahig ist, ergab sich flr das dritte Quartal eine hohere Steuerquote
und somit ein niedriger Nettogewinn. Wir hatten zundchst einen Nachsteuergewinn von 0,35
Mio. Euro (0,09 Euro pro Aktie) erwartet, wobei aufgrund des genannten Effektes nur ein Netto-
gewinn in Héhe von 0,24 Mio. Euro (0,06 Euro) erzielt werden konnte.

Fur die ersten 9 Monate weist ATOSS somit einen Nettogewinn in Hohe von 0,68 Mio. Euro aus,
was einem doch deutlichen Rickgang um 47% entspricht.

Ausblick auf Gesamtjahr 2004 weiter hin getr iibt - 2005 sollte wieder deutlicher Rebound
gdingen, wenn Wachstumsstr ategie ver stérkt greift

Wie bereits in unseren vergangenen Berichten indiziert, wird das Jahr 2004 ein Jahr des Konsoli-
dierung, das von schwécheren Umsatzerldsen und niedrigeren Ertrégen gepragt sein wird. Fur
das Jahr 2005 soll hingegen die neue Wachstumsstrategie greifen.

So berichtet ATOSS, dass mit Blick auf die angekiindigte Fokussierung auf den Markt fur kleine
und mittel sténdische Unternehmen bereits ein positiver Trend erkennbar ist. So ist die Anzahl der
Neukunden insgesamt in den ersten 9 Monaten gegenuber dem Vorjahr deutlich gestiegen. Der
Neukundenanteil am Softwarelizenzumsatz betrug zum 30.09 auf Basis der Auftragseingange
61% gegenlber 52% im Vorjahr. Aus Sicht der Gesellschaft ist somit die Positionierung der A-
TOSS Lasungen als Full Range Angebot mit besonderer Adressierung der kleineren und mittel-
stdndigen Unternehmen bereits von ersten Erfolgen gekront. Die stérkere Verzahnung von Soft-
warelésungen mit dem Beratungsangebot der Gesellschaft werden erwartungsgemdld erst im
kommenden Jahr positive Effekte erzielen.

FUr das 4. Quartal seht ATOSS as Umsatzprognose eine Bandbreite von 5,3 bis 5,7 Mio. Euro.
Wir erwarten fur das 4. Quartal 5,55 Mio. Euro und bewegen uns damit ebenfalls im Rahmen der
eigenen Erwartung des Unternehmens. Nachfolgende Tabelle zeigt unsere detaillierte Prognose
fUr die Umsatzverteilung des vierten Quartals.

Umsatzschatzung Q4/2004

Q4E
Software Gesamt 3,21
Davon Softwarelizenz 1,23
Davon Softwarewartung 1,98
Beratung 1,47
Davon IT-Services 1,15
Davon Consulting 0,32
Hardware 0,55
Sonstige 0,32
Gesamte Umsatze 5,55
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Als Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Personalaufwand aus Wandel schuldverschreibungen
(EBITCB) erwarten wir 0,34 Mio. Euro und damit eine operative Marge in Hohe von 6,13 %.
Das EBIT erwarten wir mit 0,24 Mio. Euro und somit Effekte aus Wandel schuldverschreibungen
in Hohe von 0,1 Mio. Euro. Das Ergebnis pro Aktie schdtzen wir unter Berlicksichtigung der o-
ben erlauterten Steuereinfliisse fur das vierte Quartal auf 0,05 Euro.

Anpassung der Schétzungen fur 2004 und 2005:

Somit haben wir unsere Umsatzschétzung fir das Gesamtjahr 2004 nunmehr leicht von 22,3 Mio.
Euro auf 21,8 Mio. Euro nach unten angepasst. Das EBITCB erwarten wir nun mit 1,49 Mio. Eu-
ro und damit eine Marge in Hohe von 6,82 %, beim EBIT antizipieren wir 1,21 Mio. Euro und
damit doch einen deutlichen Riickgang um 50,4 %. Aufgrund der htheren Steuerquote adjustie-
ren wir unsere Ergebnisschéatzung auf 0,24 Euro pro Aktie (bislang 0,33 Euro).

Fur das Jahr 2005 sind wir aber wieder optimistischer und rechnen zumindest mit dem Wiederer-
reichen des Umsatzniveaus des Jahres 2003 und damit auch mit einer deutlichen Ergebnissteige-
rung bel EBITCB, EBIT und auch Nettogewinn (Siehe Seite 2). Voraussetzung ist, dass die
Weachstumsstrategie dann greift. Hiervon gehen wir aber aus. Zudem sollte sich aber auch das
Branchenumfeld etwas entspannen und ATOSS den Rebound erleichtern. Zu berticksichtigen ist,
dass sich im Jahr 2005 noch Effekte aus Wandel schuldverschreibungen (Personal aufwand sowie
Steuereffekte) ergeben. Fir 2006 kdnnten dann andere Mitarbeiterbindungsinstrumente Verwen-
dung finden, die zumindest nicht den steuerlichen Effekt wie aktuell beinhalten.

Bewertung und Fazit:

Trotz der fur das Jahr 2004 erwarteten niedrigeren Ergebniszahlen, weist ATOSS auf aktuellem
Kursniveau weiterhin interessante Bewertungskennzahlen auf. So betrégt der EV/EBITDA-
Multiple auf Basis der neuen Schétzung 2004 6,2 und auf Basis der Schétzung 2005 lediglich 4,0.
Dies ist weiterhin as glnstig einzustufen. Mittels unseres adjustierten Bewertungsmodells auf
Basis unserer Annahme, dass sich die Ertragssituation von ATOSS néchstes Jahr wieder erholt,
errechnet sich weiterhin ein Kursziel von 11,20 Euro und somit ein Kurspotenzial von tber 15
Prozent.

Aus diesem Grund stufen wir die Aktie weiterhin mit AKKUMULIEREN en und sehen ATOSS

weiterhin al's sehr interessantes Investment. Kursschwéchen bieten sich daher weiterhin zum Auf-
bau von Positionen an.
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RISIKOHINWEISE UND HAFTUNGSAUSSCHLUSS
(DISCLAIMER)

DIESES DOKUMENT DIENT AUSSCHLIESSLICH ZU INFORMATIONSZWECKEN. ALLE DATEN UND INFORMATIONEN
AUS DIESER STUDIE STAMMEN AUS QUELLEN, WELCHE GERMAN BUSINESS CONCEPTS (GBC) FUR ZUVERLASSIG
HALT. DARUBER HINAUS HABEN DIE VERFASSER DIE GROSSTMOGLICHE SORGFALT DARAUF VERWANDT, $
CHERZUSTELLEN, DASS DIE VERWENDETEN FAKTEN UND DARGESTELLTEN MEINUNGEN ANGEMESSEN UND ZU-
TREFFEND SIND. TROTZ ALLEM KANN KEINE GEWAHR ODER HAFTUNG FUR DEREN RICHTIGKEIT UBERNOMMEN
WERDEN - UND ZWAR WEDER AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEIGEND. DARUBER HINAUS KONNEN ALLE IN-
FORMATIONEN UNVOLLSTANDIG ODER ZUSAMMENGEFASST SEIN. WEDER GERMAN BUSINESS CONCEPTS NOCH
DIE EINZELNEN VERFASSER UBERNEHMEN EINE HAFTUNG FUR SCHADEN, WELCHE AUFGRUND DER NUTZUNG
DIESES DOKUMENTS ODER SEINES INHALTS ODER AUF ANDERE WEISE IN DIESEM ZUSAMMENHANG ENTSTEHEN.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM KAUF IRGENDEINES WERTPA-
PIERS DAR UND IST NICHT IN DIESEM SINNE AUSZULEGEN; NOCH DARF ES ODER EIN TEIL DAVON ALS GRUNDLA-
GE FUR EINEN VERBINDLICHEN VERTRAG, WELCHER ART AUCH IMMER, DIENEN ODER IN DIESEM ZUSAMMEN-
HANG ALS VERLASSLICH HERANGEZOGEN WERDEN. EINE ENTSCHEIDUNG IM ZUSAMMENHANG MIT EINEM VOR-
AUSSICHTLICHEN VERKAUFSANGEBOT FUR WERTPAPIERE DES ODER DER IN DIESER PUBLIKATION BESPROCHE-
NEN UNTERNEHMEN SOLLTE AUSSCHLIESSLICH AUF DER GRUNDLAGE VON INFORMATIONEN IN PROSPEKTEN
ODER ANGEBOTSSCHREIBEN GETROFFEN WERDEN, DIE IN ZUSAMMENHANG MIT EINEM SOLCHEN ANGEBOT HE-
RAUSGEGEBEN WERDEN. GERMAN BUSINESS CONCEPTS — ODER BETEILGIGUNGSUNTERNEHMEN, REPRASEN-
TANZEN, ANTEILSEIGNER, FUHRUNGSKRAFTE UND/ODER DEREN ANGESTELLTE KANN EINE LONG- ODER SHORT -
POSITION IN DEM BESCHRIEBENEN WERTPAPIER ODER ANDERE INVESTMENTS, DIE SICH AUF IN DIESEM REPORT
VEROFFENTLICHTE ERGEBNISSE BEZIEHEN, HALTEN. GERMAN BUSINESS CONCEPTS KANN DIESE WERTPAPIERE
AM OFFENEN MARKT, FUR KUNDEN ODER FUR EIGENE RECHNUNG KAUFEN UND/ODER VERKAUFEN. DIESES DO-
KUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR VERFUGUNG GESTELLT UND DARF NICHT
REPRODUZIERT ODER AN IRGENDEINE ANDERE PERSON VERTEILT WERDEN.

GERMAN BUSINESS CONCEPTS UBERNIMMT KEINE GARANTIE DAFUR, DASS DER ANGEDEUTETE ERTRAG ODER
DIE GENANNTEN KURSZIELE ERREICHT WERDEN. VERAENDERUNGEN IN DEN RELEVANTEN ANNAHMEN, AUF DE-
NEN DIESES DOKUMENT BERUHT, KONNEN EINEN MATERIELLEN EINFLUSS AUF DIE ANGESTREBTEN ERTRAGE
HABEN. DAS EINKOMMEN AUS INVESTITIONEN UNTERLIEGT SCHWANKUNGEN. ANLAGEENTSCHEIDUNGEN BE-
DURFEN STETS DER BERATUNG DURCH EINEN ANLAGEBERATER. SOMIT KANN VORLIEGENDES DOKUMENT KE-
NE BERATUNGSFUNKTION UBERNEHMEN.

DIESE PUBLIKATION DARF, SOFERN SIE IM UK VERTRIEBEN WIRD, NUR SOLCHEN PERSONEN ZUGANGLICH GE-
MACHT WERDEN, DIE IM SINNE DES FINANCIAL SERVICES ACT 1986 ALS ERMACHTIGT ODER BEFREIT GELTEN,
ODER PERSONEN GEMASS DEFINITION §9 (3) DES FINANCIAL SERVICESACT 1986 (INVESTMENT ADVERTISEMENT)
(EXEMPTIONS) ERLASS 1988 (IN GEANDERTER FASSUNG), UND DARF AN ANDERE PERSONEN ODER PERSONEN-
GRUPPEN WEDER DIREKT NOCH INDIREKT UBERMITTELT WERDEN.

WEDER DIESES DOKUMENT NOCH EINE KOPIE DAVON DARF IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA ODER
IN DEREN TERRITORIEN ODER BESITZUNGEN GEBRACHT, UBERTRAGEN ODER VERTEILT WERDEN. DIE VERTH-
LUNG DIESES DOKUMENTS IN KANADA, JAPAN ODER ANDERE GERICHTSBARKEITEN KANN DURCH GESETZ BE-
SCHRANKT SEIN UND PERSONEN , IN DEREN BESITZ DIESE PUBLIKATION GELANGT, SOLLTEN SICH UBER ETWAI-
GE BESCHRANKUNGEN INFORMIEREN UND DIESE EINHALTEN. JEDES VERSAUMNIS DIESE BESCHRANKUNG ZU
BEACHTEN, KANN EINE VERLETZUNG DER USAMERIKANISCHEN, KANADISCHEN ODER JAPANISCHEN WERTPA-
PIERGESETZE ODER DER GESETZE EINER ANDEREN GERICHTSBARKEIT DARSTELLEN.

DURCH DIE ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIEREN SIE JEGLICHEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND DIE VOR-
GENANNTEN BESCHRANKUNGEN.

HINWEISE ZU MOGLICHEN INTERESSENSK ONFLIKTEN:

DIE VORLIEGENDE ANALYSE WURDE IM RAHMEN EINES VERTRAGES MIT DEM EMITTENTEN ER-
STELLT. GERMAN BUSINESS CONCEPTS ERHALT HIERAUS EIN ENTGELT FUR DIE GEWAHRUNG
VON NUTZUNGS- UND VEROFFENTLICHUNGSRECHTEN AN DER ERSTELLTEN STUDIE.

GERMAN BUSINESS CONCEPTS GmbH
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