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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

ATOSS Software AG

Bereits im Januar 2010 war ATOSS Software
AG das Thema unseres monatlichen Invest-
mentberichts. Kontinuitat, Stabilitat und Be-
rechenbarkeit zeichnen die operative Ent-
wicklung des auf Workforce Management spe-
zialisierten Minchener Unternehmens aus.
Insoweit knupft das Geschaftsjahr 2011 an
eine erfolgreiche Vergangenheit an. Bereits
zum sechsten Mal in Folge konnte ATOSS ein
Rekordergebnis erzielen.

Fur unsere Investmentstrategie ist diese Bere-
chenbarkeit der zukiinftigen Ergebnisse von
groBer Bedeutung. Durch eine zahlungsstrom-
orientierte Betrachtungsweise und die Ermitt-
lung einer zeitgewichteten Rendite machen
wir Investments in Aktien und Anleihen unter-
einander vergleichbar. Wir investieren dort,
wo wir die attraktivsten und sichersten Zah-
lungsstrome vorfinden. Die Voraussetzung
dafiir ist ein hohes MaB an Planbarkeit und
Sicherheit. Bei Aktieninvestments sind die
zukiinftigen Zahlungsstrome unmittelbar von
der operativen Ertragskraft und der Kapital-
allokation des Managements abhangig. In den
vergangenen Jahren waren wir mit ATOSS in
diesen beiden Punkten zufrieden.

Der Erfolg unseres Investments spiegelte sich
in Kursgewinnen von uber 100% und erhalte-
nen Dividenden wider. Dessen ungeachtet
wirden wir es unterstlitzen, wenn das Mana-
gement einen GroBteil der vorhandenen und

wachsenden Liquiditat von derzeit rund 30%
der eigenen Marktkapitalisierung mit mehr
Engagement in die operative Ertragskraft
investieren oder an die Aktionare ausschutten
wirde. Bis zum Ende des Jahres 2010 wurde
dem Argument "Unabhangigkeit und Zukunfts-
sicherheit” Vorrang gegeben. Die Liquiditat
wurde unter der MaBgabe "Sicherheit vor Ren-
dite" in Fest- und Girogelder oder kurzlaufen-
de Bundesschatzanweisungen angelegt.

Im Jahr 2011 hat das Management einen Stra-
tegiewechsel vollzogen, der dem aktuellen
Niedrigzinsumfeld und der Sorge um Geldent-
wertung Rechnung tragen soll. Seither erfolgt
eine breite Diversifizierung der Anlageformen.
So investiert ATOSS insbesondere in physi-
sches Gold und in borsennotierte Unterneh-
men mit Dividendencharakter. Zum 31. De-
zember 2011 sind in ersten Schritten bereits
30% der liquiden Mittel in Gold und 10% in
Dividendentitel investiert. Das entspricht in
etwa dem doppelten des jahrlichen Cash-
Flows des Unternehmens. Die zukunftigen und
planbaren operativen Zahlungsstrome werden
folglich erganzt um weniger planbare und
volatile Kapitalmarktergebnisse. Unabhangig
von den Erfolgssausichten dieser neuen Stra-
tegie orientieren wir uns an den MaBstaben
der Kapitalallokation, wie sie von Warren
Buffett an das Management seiner Unterneh-
men angelegt sind. Diese sehen das Investie-
ren uUberschissiger Liquiditat in die operative
Ertragskraft oder ihre Ausschittung an die
Anteilseigner vor. Insoweit verauBerten wir
unsere Aktien vollstandig.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



