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SAP ... DIE CLOUD KOMMT NICHT SO RICHTIG INS
LAUFEN

uropas grofdter Softwarehersteller SAP
E <DE0007164600> hat im vergangenen Jahr verlore-

nen Boden gutgemacht. Vorstandschef Christian
Klein gab mit dem neuen Cloud-Produktbiindel namens
"Rise" die Marschroute vor, der Umstieg der Kunden und
damit auch von SAP selbst in die Cloud sollte beschleu-
nigt werden. Mit den Quartalsergebnissen konnte das Dax-
Schwergewicht die - aus mittelfristiger Sicht spiirbar
eingedampften - Markterwartungen immerhin weitge-
hend iibertreffen. Dennoch hat die Aktie Miihe, das Kurs-
niveau von vor dem grof3en Absturz im Oktober 2020 auf
Dauer zurtickzuerobern.

Klein hatte nach der Amtsiibernahme von Vorgidnger Bill
McDermott im Herbst 2019 einiges aufzurdumen, der US-
Manager hatte viele Cloudunternehmen eingekauft, um
SAP in dem Bereich besser aufzustellen, aber die Integra-
tion der Zukdufe in den Kernkonzern schleifen lassen. Der
Prozess ist Kleins Angaben zufolge mittlerweile weitge-
hend abgeschlossen. Doch Schwichen hat der jiingste
Dax-Chef'in der Sparte mit Software zur Nutzung tiber das
Netz weiterhin ausgemacht.

So hob er Anfang vergangenen Jahres das Produktbiin-
del "Rise" aus der Taufe, weil es den Kunden einfacher ge-
macht werden sollte, auf die Cloudversion der
SAP-Kernsoftware S/4Hana umzusteigen. Denn SAP wuchs
mit den eigenen Angeboten nicht mehr schnell genug, vor
allem bei der Software zur Unternehmenssteuerung und
zur Geschéftsprozessanalyse. Hier iibernahm SAP vergan-
genes Jahr zudem den Berliner Anbieter Signavio fiir rund
eine Milliarde Euro. Kunden sollen mit den Programmen
Ablaufe vereinfachen kénnen und Geld einsparen.

Doch die Walldorfer miissen wohl weiter Uberzeu-
gungsarbeit leisten, wenn es um die Cloud geht: Laut
einer Umfrage der machtigen SAP-Anwendervereinigung
DSAG von Mitte vergangenen Jahres sind die Vorbehalte

Foto: SAP

SAP seit 10 Jahren (Quelle: Bloomberg/BE)
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gegeniiber "Rise" vor allem im deutschsprachigen Raum
weiter betrdchtlich. Zum Zeitpunkt der Befragung unter
Mitgliedern wollten dort damals nur zehn Prozent die
Nutzung des Produktbiindels in Betracht ziehen. Immer-
hin war die Bereitschaft im wichtigen nordamerikani-
schen Markt etwas grof3er.

Doch 2025 will Klein mit SAP in der Cloud einen Umsatz
von mehr als 22 Milliarden Euro erzielen, und in diesem
Jahr diirften es erst gut 9 Milliarden Euro sein. Grof3zu-
kdufe wie unter McDermott soll es dafiir eigentlich nicht
mehr geben. Doch die hatte auch Kleins Vorgidnger immer
wieder ausgeschlossen - bis sich eben doch wieder eine Ge-
legenheit bot.

Die Bilanz der Zukaufe ist ohnehin durchwachsen. Der
Reisekostendienstleister Concur kam in der Pandemie
schwer in die Bredouille - weil es wegen fehlender Ge-
schiftsreisen kaum Spesen zum Abrechnen gab und die
Umsaétze nur flieen, wenn auch etwas abgerechnet wird.
Den von McDermott einst vollmundig im Kampf gegen
den US-Rivalen Salesforce <US79466L3024> in Stellung ge-
brachten Marktforscher und Datensammler Qualtrics
<US7476012015> brachte SAP vergangenes Jahr zum Teil
in den USA an die Borse, auch weil die Amerikaner von
der Firmenkultur her nicht so zum biederen Walldorfer
Umfeld passten und mehr Beinfreiheit brauchten.

OD Christian Klein nun Antreiber oder eher Getriebener
ist, wird sich voraussichtlich in den kommenden Jahren
zeigen, denn die Konkurrenz sitzt dem deutschen Vorzei-
gekonzern im Nacken. Der Status des Weltmarktfiihrers
fiir Unternehmenssoftware droht dem zweitwertvollsten
deutschen Borsenkonzern jedenfalls wegen harter Kon-
kurrenz abhanden zu kommen.
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In der Doméne der Deutschen, den Programmen fiir die
interne Betriebssteuerung (ERP - Enterprise Resource Plan-
ning) rund um Finanzen, Material oder Personal, baut
etwa Erzrivale Oracle <US68389X1054> sein Angebot mit
den Programmen Fusion und Netsuite aus. Auch Soft-
wareriese Microsoft <US5949181045> macht sich hier zu-
nehmend breit.

Bei der Steuerung von Vertriebsteams und von Kunden-
beziehungen (CRM) ist der Cloud-Pionier Salesforce Platz-
hirsch. Die Kalifornier diirften mit ihren mittelfristigen
Wachstumspldnen SAP beim Umsatz schon bald tiberrun-
den. In der Analyse und Verbesserung von Geschéftspro-
zessen setzen unter anderem die Miinchener von Celonis
dem Konzern zu. Das erst gut zehn Jahre alte Unterneh-
men wurde in einer Finanzierungsrunde im Sommer mit
mehr als zehn Milliarden Euro bewertet.

Die Analysten: SAP legt am 27. Jinner seine Jahreszahlen
vor. Ublicherweise halten die Walldorfer aber nicht lange
mit Eckdaten hinter dem Berg, zumal das Unternehmen
die Quartalserwartungen zuletzt im GrofRen und Ganzen
schlagen konnte. Analysten gehen laut dem vom Unter-
nehmen beauftragten Stimmungsbild davon aus, dass der
Erlés im vierten Quartal gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum um knapp 3 Prozent auf 7,75 Milliarden Euro zule-
gen konnte. Der Cloudumsatz als Teil davon sollte sogar
um fast ein Viertel auf 2,52 Milliarden Euro angezogen
haben.

Beim um Sondereffekte bereinigten Ergebnis vor Zinsen
und Steuern hingegen steht wohl ein Riickgang um knapp
13 Prozent auf 2,42 Milliarden Euro ins Haus. Klein und
Finanzchef Luka Mucic hatten ohnehin fiir den Jahres-
schluss hohere Kosten fiir Investitionen in Technik und
Produkte avisiert. Erst 2023 diirfte die operative Marge
wieder zulegen, hatte das Management mit den scharf ge-
kappten mittelfristigen Zielen im Herbst 2020 angekiin-
digt.

Die neuen Mittelfristziele im Cloudgeschift sind Exper-
ten zufolge ambitioniert und erfordern hohes Wachstum
bis ins Jahr 2025. Michael Briest von der schweizerischen
GroRRbank UBS rechnet vor, dass dazu im Schnitt ein jahr-
liches Wachstum von 23 Prozent vonnoten wére - 22 Mil-
liarden Euro Umsatz zur Mitte des Jahrzehnts halt der
Analyst daher fiir unwahrscheinlich.

Allerdings sieht der USB-Experte gute Startbedingungen
mit "Rise": Die vergangenes Jahr reingeholten Vertrige
diirften eine gute Erlésentwicklung auch 2022 nach sich
ziehen. SAP werde wohl auch hohere finanzielle Anreize
fiir den Vertrieb schaffen, um verstirkt Cloudprogramme
zu verkaufen. Concur sollte sich zudem schrittweise er-
holen.

JPMorgan-Expertin Stacy Pollard sieht ganz allgemein
gute Chancen fiir Softwareanbieter. Der digitale Wandel

CEO Christian Klein

Foto: SAP

habe mit der Pandemie Fahrt aufgenommen, schrieb sie
im Dezember in einer Branchenstudie. Der Branche ins-
gesamt winke tiber Jahre prozentual zweistelliges Wachs-
tum. Morgan-Stanley-Analyst Adam Wood rechnet bei SAP
konkret dank der wachsenden Cloud-Abonnentenzahlen
mit einem schnelleren Umsatzwachstum.

Die von der Finanz-Nachrichtenagentur dpa-AFX seit der
letzten Zahlenvorlage erfassten Analystenstimmen erge-
ben ein positives Bild: Elf empfehlen den Kauf der Aktie,
fiinf das Halten der Papiere. Das durchschnittliche Kurs-
ziel liegt bei gut 141 Euro - also rund ein Sechstel tiber
dem aktuellen Kursniveau.

Die Aktie: Nach dem starken Riicksetzer im Herbst 2020,
als Klein die mittelfristigen Margenversprechen von
McDermott kassierte, konnte die Aktie sich peu a peu wie-
der festigen. Derzeit pendelt der Kurs um die Marke von
120 Euro. Vor dem Crash waren es im Oktober 2020 rund
125 Euro, bevor die Aktie in wenigen Tagen im Tief bis auf
unter 90 Euro abtauchte.

Mit rund 150 Milliarden Euro Bérsenwert ist SAP derzeit
die Nummer zwei im Dax hinter dem Gaskonzern Linde
<IEO0BZ12WP82>. Zum Vergleich: US-Software-Konkur-
rent Oracle kommt bei der Marktkapitalisierung auf 231
Milliarden Dollar (204 Mrd Euro), Salesforce auf 224 Mil-
liarden Dollar.

Langfristig ist SAP an der Borse immer noch eine Er-
folgsgeschichte. Gegen Ende des vorigen Jahrzehnts 2010
war das Papier um die 35 Euro wert. Im September 2020
kletterte die Aktie aufihr Rekordhoch bei tiber 143 Euro.<
<red/dpa-AFX>

GRATIS- NEWSLETTER

In den Tag mit dem TagesExpress - zum Frihstlick die wichtigsten
Meldungen der Nacht.
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