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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
SAP SE 
 
SAP wurde 1972 von fünf bei IBM beschäftig-
ten Querdenkern gegründet, mit der Vision, 
etwas Neues zu schaffen. Gemeinsam schrie-
ben sie die Geschichte von Unternehmens-
software neu und veränderten die Art und 
Weise, wie Unternehmen ihre Geschäfte ab-
wickeln. Heute ist SAP der weltweit führende 
Anbieter von Software für die Steuerung von 
Geschäftsprozessen. Noch immer treibt der 
einstige Gründergeist die Innovationskultur 
an. Als „Cloud-Company powered by SAP HA-
NA“ unterstützt SAP mit 101.000 Mitarbeitern 
und 21.000 Partnerunternehmen 440.000 
Kunden. 77% der weltweiten Transaktionserlö-
se durchlaufen SAP-Systeme. Technologien für 
maschinelles Lernen, das Internet der Dinge 
und fortschrittliche Analyseverfahren unter-
stützen die Kunden, ihre Ziele zu erreichen 
und sie zu einem intelligenteren Unterneh-
men zu machen. Doch die Erfolgsgeschichte 
erhielt im Oktober einen Dämpfer. Nachdem 
CEO Christian Klein die Mittelfristziele korri-
gieren musste, verlor SAP ein Viertel an Bör-
senwert. Zu schaffen macht die US-Tochter 
Concur. Mit 8 Mrd. USD war der cloudbasierte 
Reisekostenmanager die teuerste Übernahme 
des früheren Chefs Bill McDermott. Dienstge-
reist wird pandemiebedingt jedoch gerade 
praktisch gar nicht. Zudem fällt es SAP 
schwer, die von Lizenzkäufen geprägte histo-
rische Kundenbasis auf das neue Cloud-Modell 
zu migrieren. Hierfür ist eine beschleunigte 
Harmonisierung des SAP-Cloudbetriebs not-

wendig. Das erfordert zusätzliche Kosten in 
den kommenden Jahren. Mit der Umstellung 
fallen zwar zunächst die hohen Lizenzumsätze 
weg, über die Nutzungsdauer verdient SAP mit 
einem nutzungsbasierten Vergütungs- oder 
einem Abo-basierten Subskriptionsmodell aber 
deutlich mehr. Folglich erwartet SAP zunächst 
sinkende Lizenzumsätze, gefolgt von einem 
beschleunigten Wachstum. Im Jahr 2025 soll 
rückblickend der Umsatz um jährlich 6% und 
das bereinigte Betriebsergebnis um jährlich 
7% gewachsen sein (Tabelle, in Mrd. Euro). 
  
 2025e 2020e 2019 2018 2017 

Umsatzerlöse 36,0 27,5 27,6 24,7 23,5 

davon Clouderlöse  61% 29% 25% 20% 16% 

Betriebsergebnis 11,5 8,3 8,2 7,2 6,8 

Operative Marge 32% 30% 30% 29% 29% 

 
Im gleichen Zeitraum von 2020 bis 2025 soll 
der Anteil der besser planbaren Umsätze von 
74% auf 85% und die Cloud-Bruttomarge von 
72% auf 80% ausgebaut werden. Im Ergebnis 
nimmt SAP eine operative Marge von 32% ins 
Visier. Den Kurseinbruch halten wir insoweit 
für übertrieben. SAP ruht sich nicht auf seiner 
dominanten und hochprofitablen Wettbe-
werbsposition aus. Finanzschulden gibt es in 
Walldorf traditionell fast keine und auf dem 
aktuellen Kursniveau wird SAP nur mit dem 
15-Fachen Betriebsergebnis bewertet. Kein 
Wunder also, dass Mitgründer Hasso Plattner 
eine Viertelmilliarde Euro einsetzte, um SAP-
Aktien nachzukaufen. Wir taten es ihm gleich 
und verdoppelten die Aktienanzahl im Fonds 
auf 2,2 Mio. Stücke. 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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