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chlecht waren die Quar-

talszahlen gewiss nicht, die

SAP in der vergangenen

Woche vorlegte. Das Zu-

kunftsgeschift mit dem
Cloud-Computing wuchs kriftig,
trotz des Handelskonflikts gab es kei-
ne dramatischen Abweichungen von
den Prognosen der Analysten, der
Softwarehersteller bekriftigt zudem
die Ziele fiirs laufende Jahr und darti-
ber hinaus.

Dennoch verkauften die Aktionire
die Aktie des Softwareherstellers in
Massen, der Kurs brach um bis zu
zehn Prozent ein und sank auch an
den folgenden Tagen. Der Vorstand
um Bill McDermott hatte in den Mo-
naten zuvor die Erwartungen mit am-
bitionierten Aussagen ordentlich in
die Hohe getrieben, besonders in Sa-
chen Profitabilitit. Diese Hoffnungen
konnten die Zahlen zumindest nicht
vollstandig erfiillen.

Hat die SAP-Aktie also ihren Hohe-
punkt tiberschritten? Wie viel Poten-
zial steckt noch in dem Papier des
bisherigen Borsenlieblings, das in
den vergangenen Monaten zu den
Wachstumswerten zéhlte?

Trotz des deutlichen Kursriick-
gangs sind die meisten Analysten
weiter optimistisch. ,,Langfristig ist
die Company richtig positioniert*,
sagt Mirko Maier, Experte fiir die
Softwarebranche bei der Landesbank
Baden-Wiirttemberg (LBBW). Die Di-
gitalisierung sei ein Thema, das die
Wirtschaft auf Jahrzehnte beschéfti-
gen werde - davon profitiere der Soft-
warekonzern mit seinen Losungen.
Die meisten Analysten empfehlen die
Aktie daher weiter zum Kauf. ,Man
darf nicht vergessen, dass die Aktie
seit Jahresanfang stark gestiegen ist,
da hat es viele Gewinnmitnahmen ge-
geben®, gibt der Borsenexperte Mar-
kus Friebel, Analyst bei Independent
Research, zu bedenken.

Gelungene Transformation

SAP entwickelt ein Betriebssystem
fiir die Unternehmenssteuerung. Mit
der Software konnen Manager Fi-
nanzen, Logistik und Personalver-
waltung liberwachen und lenken.
Seit der Griindung 1972 ist es dem
Konzern immer wieder gelungen,
sich neu zu erfinden - so auch unter
Bill McDermott: Mit mehreren Uber-
nahmen hat er das Unternehmen
aufs Cloud-Computing ausgerichtet.
Die Kunden greifen dabei tibers In-
ternet auf Speicherplatz, Rechenleis-
tung und Programme zu, ohne
selbst in die Infrastruktur zu inves-
tieren.

Der Softwarehersteller schreibt da-
mit eine bemerkenswerte Erfolgsge-
schichte. Thm gelingt es, sein Ge-
schiftsmodell umzustellen und dabei
weiter profitabel zu arbeiten - wenn
auch nicht ganz so profitabel wie frii-
her. Gleichzeitig positioniert sich das
fast 50 Jahre alte Unternehmen als
Helfer fiir die Digitalisierung und be-
setzt so das Megathema der Wirt-
schaft. Lingst ist SAP wertvollster
Konzern im Dax, mit deutlichem Vor-
sprung vor Linde und Allianz.

Damit gibt sich McDermott jedoch
nicht zufrieden: Der Amerikaner hélt
es fiir realistisch, dass sein Unterneh-
men bis 2023 eine Marktkapitalisie-
rung von 300 Milliarden Dollar errei-
chen konne, umgerechnet etwa 270
Milliarden Euro. Diese Ambitionen
haben offenbar auch den Hedge-
fonds Elliott Management angelockt,
der im April eine Beteiligung an SAP
von knapp einem Prozent publik
machte und sogleich wissen lief3,
dass der Konzern zwar durchaus gut

SAP-Chef Bill McDermott:
Marktkapitalisierung des Kon-
zerns soll deutlich steigen.

Aktie unter der Lupe

Spiel mit den
Erwartungen

Das Management von SAP hat sich ehrgeizige Ziele gesetzt - aber
die Hoffnungen der Aktionare zuletzt enttduscht. Trotzdem gilt der
Softwarekonzern als langfristig lohnenswertes Investment.

gefiihrt, aber ,, konsequent unterbe-
wertet“ sei.

Das Management kiindigte - offen-
bar nach Absprachen mit dem akti-
vistischen Investor - ein Effizienzpro-
gramm an, das die operative Marge
in den nichsten fiinf Jahren um je-
weils einen Prozentpunkt steigern
soll. ,Wir haben von den institutio-
nellen Investoren eine klare Bot-
schaft erhalten, sagte Finanzchef
Luka Mucic dem Handelsblatt im
April: ,,Das Umsatzwachstum zeigt in
die richtige Richtung, aber die Mar-
genentwicklung wird wichtiger.”

Starkes Wachstum und hohe Ge-
winne wie in alten Zeiten: Diese An-
kiindigung elektrisierte die Borsen-
welt. Mehrere Analysten hoben in
den folgenden Monaten das Kursziel
fiir SAP an, die Aktiondre investierten
kriftig. Der Kurs stieg so zwischen-
zeitlich auf ein Allzeithoch von rund
125 Euro, der Borsenwert auf 153,75
Milliarden Euro. Da schienen die 300
Milliarden Dollar nicht mehr ganz so
weit zu sein.

Unsicherheit in China

,Offenbar liefen sich einige von der
Zuversicht anstecken, die SAP ver-
spriiht hatte“, sagt LBBW-Analyst
Maier. ,,Jetzt wird das Unternehmen
von der Realitit eingeholt.“ Diese
Realitét sieht nicht diister aus, aber
auch nicht so glinzend, wie McDer-
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mott es in seinem Optimismus gerne
darstellt.

Denn: Grundsitzlich ist SAP auf
Kurs. Das Geschift mit dem Cloud-
Computing wichst stark und wird
jetzt auch immer profitabler, die Mar-
ge stieg im zweiten Quartal um vier
Prozentpunkte. Und mit dem Pro-
grammpaket S/4 Hana hat der Soft-
warehersteller ein Produkt, das die
Kunden auf Jahre binden und somit
fiir stabile Einnahmen aus Lizenzen
und Wartung sorgen wird.

Der Bericht zum zweiten Quartal
beinhaltet jedoch zwei Aspekte, die
vielen Anlegern nicht gefallen. Ers-
tens: SAP bekommt erstmals die Aus-
wirkungen des Handelskonflikts zu
spiiren. In China haben wegen der
Unsicherheit mehrere Kunden ihre
Investitionen in neue Softwarelizen-
zen verschoben, was sich auch auf
die Marge auswirkt - an den Paketen
verdient SAP so gut wie eh und je,
die Bruttomarge betrigt 86 Prozent.

Ein langfristiges Problem sieht
SAP-Finanzchef Mucic nicht. Die
Nachfrage werde sich dhnlich positiv
entwickeln wie nach dem Brexit-Vo-
tum: ,,Die Kunden beschiftigen sich
jetzt damit, wie sie ihre Wertschop-
fungsketten neu aufstellen und risiko-
freier gestalten konnen, da spielen
Softwareldsungen eine strategische
Rolle.“ Die Prognosen fiir die nichs-
ten Monate seien gut.
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Experten sehen in der Entwick-
lung jedoch ein Warnzeichen. ,,Wenn
sich der Handelskonflikt fortsetzt,
konnte das SAP Probleme bereiten“,
sagt Analyst Mirko Maier. ,,China ist
inzwischen ein Markt von nennens-
werter Grofe, wenn es da zu Ausfil-
len kommt, wirkt sich das auf die Er-
16se aus.“

SAP kann, zweitens, seine Profita-
bilitédt nicht so schnell steigern wie er-
hofft. Im laufenden Geschiéftsjahr
verursachen der Konzernumbau und
die Ubernahme des Marktfor-
schungsspezialisten Qualtrics hohe
Kosten. Die bereinigte operative Mar-
ge stagnierte im zweiten Quartal bei
23,7 Prozent - zumindest eine leichte
Verbesserung hatten sich die meisten
nach den Ankiindigungen erhofft. Ei-
nen ,,sehr, sehr bedeutenden Schritt
vorwérts“ werde es aber 2020 geben,
erklirt Finanzchef Mucic.

Optimistische Analysten

Derlei Einwdnde sollten Anleger je-
doch nicht grundsitzlich abschre-
cken. ,,Der Zustand von SAP ist nach
wie vor grundsolide“, sagt Indepen-
dent-Research-Experte Friebel. Das
Unternehmen iiberzeuge mit regel-
mafigem Wachstum und ordentli-
chen Gewinnen. Allerdings sei es
schon hoch bewertet, daher gebe es
nur ein ,,moderates Aufwéartspotenzi-
al“. Das Analysehaus empfiehlt, die
Aktie zu halten, das Kursziel setzt das
Unternehmen bei 123 Euro an.

,Langfristig ist die Company rich-
tig positioniert“, sagt auch LBBW-
Analyst Maier. Die Digitalisierung sei
ein Thema, das die Wirtschaft auf
Jahrzehnte beschiftigen wird - davon
profitiere der Softwarekonzern mit
seinen Losungen. Daher bewertet er
das Potenzial positiv: ,,Die Kursriick-
schlige der SAP-Aktie kann man nut-
zen, wenn man einen langerfristigen
Horizont hat.“ So wie er empfehlen
die meisten Analysten die Aktie wei-
terhin zum Kauf.

Zumal SAP etwas fiir die Stiitzung
des Aktienkurses tun kénnte - der
Einstieg des aktivistischen Investors
Elliott Management schiirt die Erwar-
tungen. Der Softwarekonzern miisse
sich darauf gefasst machen, dass der
Hedgefonds den Shareholder-Value
deutlich steigern wolle, sagt Markus
Friebel von Independent Research.
,»Sollte es Probleme geben, die Ziele
zu erreichen, wird Elliott sicher
Druck machen.“ Das konne bei
schlechter Geschiftsentwicklung ein
Sparprogramm sein, bei guter ein Ak-
tienriickkauf. Wie immer bei SAP gilt:
Die Erwartungen sind hoch.




