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Softwareaktien — auf Erholung
programmiert?

Ein Gastbeitrag von Manfred Jaisfeld, CFA,
WGZ-Bank, Diisseldorf

ie Softwarebranche befindet sich in ihrer bislang schwersten Krise. Die Kurse der

Branchenvorreiter — einst die Zugpferde der Mérkte — streben seit nunmehr drei

Jahren gen Siiden. Investoren stellt sich die Frage nach den Triebfedern dieser
Entwicklung. Kann die Talfahrt noch weiter gehen oder ist diese vergleichsweise junge
Branche schon auf Erholung programmiert?

Der weltweite Softwaremarkt befindet sich seit Mitte des Jahres
2001 in einer schweren Krise, ausgelost durch massive Investitions-
riickgénge und -aufschiibe. Neben der konjunkturellen Delle lasten
die Nachwirkungen der geplatzten Hightech-Euphorie auf der
Investitionsbereitschaft weiter Wirtschaftszweige. Die restriktiven IT-
Budgets in den Bereichen Technologie, Telekom, Medien und im
Finanzsektor sowie der Mangel an Investmentthemen wie dem Jahr
2000-Problem oder der Euroeinfiihrung und fehlende neue ,Killer-
Applikationen* belasten dabei besonders die Geschiftsentwicklung
der Softwareanbieter. Aus dem Verkdufer-Markt der 90er Jahre wur-
de ein Kéufer-Markt.

Manfred Jaisfeld
WGZ-Bank

Die Wende wurde bereits mehrfach verschoben

Die erwartete durchgreifende Wende zum Besseren wurde in den
zuriickliegenden Quartalen bereits mehrfach verschoben und wird nun frithestens fiir das Jahr
2004 avisiert. Fiir das laufende Jahr prognostizieren wir eine moderate Erholung des européi-
schen Softwaresektors, die, nach einem klassischen Fehlstart im ersten Quartal, insbesondere in
der zweiten Jahreshilfte greifen sollte. Der Boden hierfiir kann nur durch gesamtwirtschaftliche
Impulse bereitet werden, die ein Ende des Investitionsstaus im gesamten IT-Sektor bewirken
wiirden. Ein Fortdauern der makrookonomischen Schwicheperiode konnte hingegen dazu fiih-
ren, dass sich die unterstellten Erwartungen letztlich doch als zu optimistisch erweisen.
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Haftungshinweise/Disclaimer
Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stam-
men aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten. Den-
noch tibernehmen wir keine Gewihr fiir die Aktualitit, Kor-
rektheit, Vollstindigkeit oder Qualitiit der bereitgestellten In-
formationen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen
und Meinungen der je oren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die
Haftung fiir Schiiden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informa-
tionen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstindi-
ger Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe
Fahrlissigkeit beschrinkt.

Die in dieser Veroffentlichung gemachten Angaben stel-

len keine Anlageberatung dar. Insbesondere stellt die Her-
ausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine
Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der Leser von
den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfeh-
len wir die cingehende Priifung und die Nutzung weiterer
Informationsquellen sowie eine personliche Beratung durch
einen fachkundigen Berater.

‘Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose
Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen ber-
gen neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, soll-
ten Kapi ger ihr Vermogen grundsiitzlich breit streuen.
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Abschied von zweistelligen Wachstumsraten

DJ Euro Stoxx Software T40%
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Softwaresektors zidhlen wir webbasierte Dienstleistun-

gen, Losungen, die eine firmeniibergreifende Zusammenarbeit auf Geschéftsprozessebene un-
terstiitzen, sowie Entscheidungsunterstiitzungs- und Optimierungsprodukte, die der momenta-
nen Fokussierung auf den Return on Investment Rechnung tragen.

Auf dem Gebiet der Unternehmensanwendungssoftware gehen wir von einer fortgesetzten
Verlagerung des Marktvolumens von der klassischen ERP-Software zu CRM und SCM aus.
Neben der Sittigung insbesondere grofler Konzerne mit ERP ist die zunehmende Integration
von Geschiftsablaufen entlang der Wertschopfungskette als Ursache hierfiir anzusehen. Das
Wettbewerbsumfeld fiir die kleineren Teilnehmer des Softwaremarktes wird sich in den nich-
sten Jahren weiter verschlechtern und die Branchenkonsolidierung unvermindert anhalten. Die
Gartner Group rechnet damit, dass in 2003 und 2004 zusammen fiinfzig Prozent der weltweiten
Softwareanbieter durch Insolvenz oder Fusion vom Markt verschwinden werden.

Als Reaktion auf die teilweise dramatischen Einbuflen bei den Lizenzerlosen haben die fiih-
renden Softwareanbieter verstirkt Initiativen zur ErschlieBung des bislang noch recht
fragmentierten Marktsegments mittlerer und kleinerer Unternehmen gestartet. Zudem sitzen ei-
nige Branchenriesen des IT-Sektors auf beachtlichen Cashbestidnden.

Desillusionierung als Hauptgrund fiir den Kursverfall

Die Softwareaktien gehorten in den vergangenen beiden Jahren zu den Underperformern der
europidischen Borsen. Die historisch zu beobachtende Wachstumspridmie ist in dieser Zeit auf-
grund der Desillusionierung beziiglich kiinftiger Wachstumsaussichten und der drastisch gesun-
kenen Risikoneigung der Investoren deutlich zuriickgekommen.

Mit dem voriibergehenden Auslaufen der Abwirtsrevisionen bei den Branchenperspektiven
sowie den Umsatz- und Gewinnsituationen wichtiger Softwarefirmen im Oktober 2002 mar-
kierte der europdische Branchenindex DJ Euro Stoxx Software sowohl absolut als auch relativ
zum Gesamtmarkt seinen Tiefpunkt. Seitdem entwickelte sich der Sektorindex wesentlich bes-
ser als der Gesamtmarkt. Im ersten Quartal des laufenden Jahres belastete dann jedoch vor allem
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die Unsicherheit im Vorfeld des Irak-Krieges,
die zu Verschiebungen bei den IT-Investitio-
nen gefiihrt hat. Den Softwareanbietern, die be-
sonders viele Vertrige in den letzten Tagen ei-
nes Quartals abschlieen, bescherte der Kriegs-
beginn zum Ende des Quartals einen erneuten
Einbruch der Lizenzerlose, die gerade erst zag-
hafte Stabilisierungstendenzen gezeigt hatten.
Durch Verschiebungseffekte bei den Investi-
tionen kann aber bereits im zweiten Quartal
2003 wieder mit deutlicheren Zeichen einer
Branchenerholung gerechnet werden.

Europiische Softwareaktien mit iiber-
durchschnittlichem Potenzial

Nach unserer Meinung kénnen die europii-
schen Softwareaktien in den kommenden Mo-
naten von der sich aufhellenden Branchen-
perspektive, einer positiven Grundtendenz an
den Aktienmirkten und einer sich normalisie-
renden Risikoeinstellung der Anleger iiber-
durchschnittlich profitieren. Auf Einzeltitel-
ebene empfehlen wir derzeit die Aktien von
SAP und der franzdsischen Business Objects.
Das Branchenschwergewicht SAP sollte ge-

Chance auf Schadensersatz

Fiir rechtsschutzversicherte Telekom-Aktio-
nidre, die beim dritten Borsengang des Un-
ternehmens vor drei Jahren Geld verloren
haben, gibt es jetzt bessere Chancen auf
Schadensersatz. Darauf weist die Stiftung
Warentest hin.

Der Bundesgerichtshof habe aktuell ent-
schieden, dass eine ganz normale Rechts-
schutz- oder Familienrechtsschutzpolice
ausreichen kann, um die Prozesskosten ab-
zudecken (Az. IV ZR 327/02). Die Entschei-
dung komme in allerletzter Minute, so die
Warentester. Denn am Montag, 26. Mai,
verjahren etwaige Schadensersatzanspriiche.

Wer jetzt noch Forderungen anmelden
wolle, miisse sich also sputen, so die Stif-
tung.

Den vollstindigen Hinweis der Stiftung Wa-
rentest konnen Sie iiber folgenden Link ab-

rufen: www.geldanlagebrief.de/rd/019

stirkt aus der momentanen Softwarekrise hervorgehen. Auch fiir den Bereich Business
Intelligence, das Kerngeschiftsfeld von Business Objects, sind wir sehr positiv gestimmt. Fiir
beide Werte lautet unsere Einstufung aktuell daher auf ,,Akkumulieren®. Auf der anderen Seite
raten wir bei der Software AG und der ebenfalls in Frankreich beheimateten Dassault Systémes
zum Reduzieren der Aktien. Bei beiden Unternehmen kann die mittelfristige Wachstums-
perspektive derzeit nicht iiberzeugen. Bei der Software AG belastet neben den aktuellen struktu-
rellen Problemen zudem die Unsicherheit beziiglich der weiteren strategischen Ausrichtung.

Rechtlicher Hinweis: Die WGZ-Bank und mit ihr verbundene Unternehmen halten Aktien
an den analysierten Unternehmen im Handelsbestand.

Manfred Jaisfeld, CFA, ist Wertpapieranalyst mit Schwerpunkt Softwareaktien bei der
WGZ-Bank, Diisseldorf.

EPS EPS EPS KGV KGV Markt-  Kurs-
Unternehmen 2002 2003e 2004e 2003e 2004e Kurs kap. ziel Potenzial Rating
Business Objects (F) 0,66 0,78 0,88 22,2 19,7 17,30 1,1 Mrd. 26,00 50,3 % Akkumulieren
Dassault Systemes (F) 1,17 1,27 1,27 22,2 20,5 26,02 3,0Mrd. 28,00 7,6 % Reduzieren
SAP 2,98 328 387 262 222 8594 27,1Mrd. 120,00 39,6 % Akkumulieren
Software AG 1,23 066 073 160 14,4 10,54 0,3Mrd. 11,50 9,1 % Reduzieren
Quelle: WGZ-Bank, alle Angaben in Euro, Stand 21.05.2003
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