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Bei ,, Cloud”-Aktien gehen die Kurse durch
die Wolken. FOCUS-MONEY stellt einen
heiBen Index vor. Plus: drei Top-Werte

ann hat es das schon mal gegeben? 18 Prozent Plus!
Nachborslich! Bei einem Borsenkoloss wie Amazon!

Der Markt jubelt iber Gewinne einer Sparte, die sich als
wichtiger entpuppt als das gesamte Shopping-Geschaft
des Internet-Riesen: AWS (Amazon Web Services). Dahin-
ter steckt im Wesentlichen das, was die Branche als Cloud
(,Wolke") bezeichnet: Programme und Speicherplatz aus
dem Internet. Ein Geschaft, das mit rund 80 Prozent star-
ker als jeder andere Bereich bei Amazon wachst und pro
Quartal mehr als 1,8 Milliarden Dollar in die Kasse spult.
,Kunftig kéonnte AWS mehr zum Amazon-Umsatz beitra-
gen als das klassische Handelsgeschaft”, sagt Konzemn-
manager Andy Jassy. Und weiter: ,Die Cloud ist der wich-
tigste Technologiesprung fiir Firmen-IT seit Jahrzehnten.”

Geduld zahlt sich aus. 10000 Kilometer weiter westlich
das gleiche Bild. Auch die Zukunft von Europas Software-
Primus SAP zeigt sich pliischig-wolkig. 555 Millionen Euro
erwirtschafteten die Walldorfer in Quartal zwei mit Soft-
ware aus dem Netz — mehr als doppelt so viel wie im ver-
gangenen Jahr. Der Preis: Anders als beim Lizenzverkauf
verteilen sich die Cloud-Erlose tber einen langeren Zeit-
raum. Die Kosten dagegen fallen sofort an — etwa fur Re-
chenzentren und Vertrieb (siehe Kasten rechts).

Was auf den ersten Blick abschreckt, hat fiir Investoren
seinen Reiz. Besonders Risikokapitalgeber lieben den
sogenannten Hockeystick-Effekt, bei dem der Cashflow
wegen der hohen Investitionen zunachst ins Negative
rauscht, um spater umso steiler in die Hohe zu schieflen.
Ein lohnendes Geschaft auch fiir die, deren Namen man
eigentlich mit anderen Errungenschaften in der Hoch-
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BEWERTUNG VON CLOUD-AKTIEN

Lust auf Hockey?

Wenn es eines gibt, was die Borse liebt, dann sind es kurz-
fristige Ertrage. Was sie nicht mag, sind Umsatze, die klecker-
weise reinkommen, wahrend die Kosten, die nétig sind, um
diese Umséatze zu erwirtschaften, sofort und in voller Hohe an-
fallen. Wie soll man so ein Geschaft bewerten? Cloud-Firmen
sind ein Beispiel dafur. Statt wie bisher Programme einzeln
auf dem Rechner zu installieren, stellen diese Anbieter Soft-
ware Uber das Internet wie Strom aus der Steckdose zur Ver-
figung - ein Megatrend! Dafur erhalt der Cloud-Anbieter ei-
ne Gebuhr, beispielsweise fur den Zeitraum von zwei Jahren.
Die Vorschrift verlangt nun, dass dem Aufwand von zum Bei-
spiel 6000 Euro (fur die Kundengewinnung) monatlich nur 1/24
des gesamten Abo-Erldses gegenlibersteht, also in diesem Fall:
500 Euro (siehe Grafik unten). Folge: Der Cashflow des Unter-
nehmens taucht sofort und Gber eine langere Zeit ab. Die Ge-
winnschwelle ist erstim 13. Monat erreicht. Ab dann aber geht
es mit den Gewinnen umso schneller nach oben. Fazit: Je mehr

Potente Spatstarter

Bei Cloud-Firmen verteilt sich der Erl6s auf viele Monate.
Der Aufwand steht indes sofort und in voller Hohe an.
Der Cashflow sinkt, steigt aber spater umso schneller.

Beispiel fiir einen kumulierten Cashflow eines Kunden
Angahen in US-Dollar

Break-even
Abo-Laufzeit in Monaten 1000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 [13

14 15 16

Annahmen: Kosten fiir einen Neukunden
6000 US-Dollar, monatliche

negativer Gashflow Abo-Einnahmen: 500 US-Dollar

—6000
Quelle: ,Silicon Valley Investing” (Thomas Rappold)
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Kunden ein Cloud-Unternehmen gewinnt, desto starker sinkt
der Cashflow kurzfristig ins Negative, um dann umso steiler
ins Positive zu drehen.

Beteiligungsfirmen lieben diesen Verlauf, der in der Bran-
che auch ,Hockeystick”-Effekt genannt wird, weil die Kurve
so stark ansteigt wie bei einem Hockeyschlager (siehe Grafik
unten). Attraktiv ist ein Cloud-Unternehmen auch dann, wenn
der Kundenlebenszykluswert (LTV) —also der Wert, den das Un-
ternehmen mit dem Kunden Uber die gesamte Vertragsbezie-
hung erzielt — hoher ist als die Kosten fur die Akquisition des
Kunden. Last but not least gibt die sogenannte Kiindigungsra-
te Aufschluss dartber, wie zufrieden die Kunden mit dem An-
gebot sind und ob es so einzigartig ist, dass ein Wechsel nicht
in Frage kommt. Eine negative Rate zeigt an, dass es der An-
bieter schafft, mit dem bestehenden Kundenstamm zusatzliche
Umsatze zu erwirtschaften. In dem Fall steigt die Bruttomarge

— ein wichtiger Treiber fur kinftige Innovationen.

Scharfe Kurven

Je mehr Kunden eine Cloud-Firma gewinnt, desto star-
ker sinkt der Cashflow zunachst, um spater umso star-
ker zu steigen. Die Branche spricht vom Hockeystick-
Effekt, weil der Verlauf einem Hockeyschlager dhnelt.

Cashflow abhdngig vom Kundenwachstum Mio.USD

2
10 zusétzliche Kunden je Monat
1
5 zusdtzliche Kunden je Monat
2 zusdtzliche Kunden je Monat 0
Aho-Laufzeit in Monaten -1
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technologie in Zusammenhang bringt: Microsoft, IBM
und Google. Zusammen mit Cloud-Marktfithrer Amazon
domimiert das Quartett mittlerweile 54 Prozent und da-
mit erstmals die Mehrheit am weltweiten Cloud-Geschéft.

Fur die Knirpse unter den Riesen kein Grund, sich zu
gramen. Im Gegenteil: Die Programme von Salesforce,
Workday oder Box kommen von Beginn an aus dem Web.
Die Unternehmen tragen sozusagen das Internet-Gen in
sich, sind innovativer, weniger starr organisiert und damit
besser in der Lage, sich neuen Geschéaftsbereichen anzu-
passen. Ihre Aktien gehoren seit Jahren zu den Kursrake-
ten auf dem Parkett. Genauer: Die Marktkapitalisierung
aller borsennotierten Cloud-Anbieter schoss innerhalb
von sieben Jahren von 25 Milliarden Dollar um mehr als
das Siebenfache auf rund 180 Milliarden Dollar nach oben
(siehe Grafik unten links).

Ein Index voller Wolken. Doch wie lange lauft die Borsen-
party noch? Wer hat das groBite Potenzial? Und welche Ak-
tien sind noch gtiinstig? Der Risikokapitalgeber Bessemer
Venture Partners stellte einen Index aus 42 borsennotierten
Cloud-Anbietern zusammen: den BVP-Cloud-Computing-
Index. Der Trendverlauf spricht Bande: Seit 2011 legte das
Barometer um mehr als 160 Prozent zu — deutlich star-
ker als die marktbreiten Indizes S&P-500, Dow Jones und
Nasdaq-100 (siehe groBe Grafik S. 8/9). FOCUS-MONEY
nahm den Aktienkorb unter die Lupe und filtert drei Top-
Titel mit bis zu 40 Prozent Kurspotenzial heraus: Ultimate
Software, ServiceNow und Workday (s. Kasten S. 11).

Cloud, das klingt weit weg. Tatsdachlich bedeutet der
Begriff ,Wolke" nur, dass die Rechnerprogramme irgend-
woher aus dem Internet kommen. Amazon beispielswei-
se vermietet dazu rund zwei Millionen Grofirechner, auf-
geteilt in elf Regionen der Welt, und liefert gegen Gebihr
Programme und Speicherplatz je nach Bedarf — wie Strom
aus der Steckdose. IT wird flexibel nutzbar, ob am Rech-
ner im Biiro oder von unterwegs am Tablet oder Smart-
phone. Und: Unternehmen koénnen sich aufs Kernge-
schaft konzentrieren und ihre IT dem tiberlassen, der tiber
Know-how und ausreichend Kapazitat verfugt. Outsour-
cing nennt das die Branche, wenn ein Dritter dafur sorgt,

Versiebenfacht!

Seit 2008 stieg die Marktkapitalisierung aller bérsennotierten
Cloud-Firmen um mehr als das Siebenfache auf 180 Milliarden
Dollar. Allein Salesforce kommt auf gut 50 Milliarden Dollar.

Borsenwert von Cloud-Unternehmen 2008 und aktuell
in Milliarden US-Dollar

Borsenwert Cloud-Markt: 25 Mrd. USD
Salesforce UL

Netsuite

2,3 LinkedIn
Workday
ServiceNow
NetSuite

16,9
13,5

Concur 1,6
DealerTrack
Blackbaud

Borsenwert Cloud-Markt: ca. 180 Mrd. USD

Hinweis: Auf Grund der groBen

dass die IT je nach Bedarf und jederzeit in der aktuellen
Version von aullen zur Verfligung steht. Dazu kommt: Un-
tersuchungen zeigen, dass sich der Output von Mitarbei-
tern erhoht, wenn sie das Gefiihl haben, durch Mobilitat
und Flexibilitat mehr Freiraum bei der Arbeit zu haben.

Markt verzehnfacht. Folge: Cloud Computing hélt an al-
len Ecken und Enden der Wirtschaft Einzug in die Unter-
nehmen. Anbieter wie der SAP-Rivale Salesforce erwirt-
schaften bereits Milliardenumsdatze. Nach Schatzungen
des US-Marktforschers IDC beliefen sich die weltweiten
Erlose in der Cloud-Branche 2008 noch auf 5,6 Milliarden
Dollar. In den Jahren darauf wuchs der Markt mit Durch-
schnittsraten von mehr als 35 Prozent per annum. 2014
lag der Umsatz bereits um das Zehnfache hoéher bei 56,6
Milliarden Dollar. Allein Salesforce verbuchte vergange-
nes Jahr einen Konzernerlds von mehr als fiinf Milliarden
Dollar — also so viel wie alle Cloud-Firmen 2008 zusam-
men. Fir 2018 erwarten die Beobachter, dass der Markt
sich ein weiteres Mal mehr als verdoppelt — auf dann fast
130 Milliarden Dollar (siehe Grafik unten rechts).

Von Beruhigung also keine Spur. Im Gegenteil: Byron
Deeter, Experte bei Bessemer Venture Partners, sieht darin
erst die Spitze des Eisbergs. , Wir sind bislang in der Friih-
phase einer massiven Bewegung ins Web." 2013 flossen
gerade mal 39 Milliarden von weltweit 1,4 Billionen Dollar
an IT-Ausgaben in Cloud-Anwendungen. Drei Prozent! An
Auftragen durfte es fir Anbieter wie Workday daher nicht
mangeln (siehe Kasten rechts). Der Software-Konzern —
eine Art Online-Variante der Walldorfer SAP — wuchs zu-
letzt mit Jahresraten von schlappen 70 Prozent. Und das,
ohne einen Bestand alter Kundenprogramme aufwendig
warten zu mussen. Stattdessen hdalt Workday seine Web-
Version stets auf dem aktuellen Stand. Das spart Kosten.

HeiBer Herbst. Ein Modell mit Zukunft, dem sich bereits
die nédchste Generation von Cloud-Companys verschrie-
ben hat. 28 von ihnen stehen kurz vor dem Borsengang.
Es dirfte also ein heifler Herbst fiir Cloud-Anleger werden
—nachborsliche Kursexplosionen nicht ausgeschlossen. B

JENS MASUHR

Verzehnfacht!

Der weltweite Cloud-Umsatz hat sich binnen sechs Jahren
verzehnfacht. Bis 2018 wachst er laut Prognosen jedes
Jahr um gut ein Funftel — auf rund 128 Milliarden Dollar.

Umsatz mit Cloud-Dienstleistungen weltweit

in Milliarden US-Dollar,2018 Prognose

- I 127,5
durchschnittliches jahrliches
Wachstum: 22,8 %

durchschnittliches jahrliches
Wachstum: 35,8 %

Unterschiede sind die Balken
unterschiedlich skaliert,

Ein Vergleich ist nur innerhalb
der heiden Gruppen mdglich.

Athena Health
Ultimate Software

Quellen: CapiQ, Bessemer Venture Partners
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Ultimate

SOFTWARE

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

Peaple first. Fiir Sicherheitsfans Ultimate Software usD
Es gibt Software, die ist immer begehrt. Programme etwa, die helfen, 160
den Arbeitseinsatz und alles, was die Daten rund um die Mitarbeiter be-
trifft, zu managen. Von ,,Human Capital Management” (HCM) spricht die 120
Branche, zu Deutsch: Personalverwaltung. Software, die in guten wie in
schlechten Zeiten hilft, den Mitarbeiterstamm bestmoglich zu organisie- 80
ren. Das senkt die Kosten. Ultimate Software verlagert seine Lésungen 0
in die Cloud und reduziert damit die IT-Ausgaben zusatzlich. Dabei kon- 200-Tage-Linie
zentriert sich der Konzern im Wesentlichen auf den US-Markt. Mit den 0
jungsten Zahlen lag der Software-Hersteller Gber den Erwartungen der "o006 07 08 09 10 1 12 13 ' 14 ' 15 2016
Experten. Der Umsatz im zweiten Quartal stieg um 21 Prozent auf gut 147
Millionen Dollar. Der Gewinn je Aktie lag mit 62 US-Cent um sieben Cent WKN/ISIN: 914688/US90385D1072
Uber den Schatzungen. Insgesamt Giberzeugt der Konzern mit robustem Umsatz 2015/2016e: 616,8/750,0 Mio. US-Dollar
Emsatzwachstum, einer Elgenkapltalrendljce von knapp 20_ Prozent, _ho— 5 Gewinn je Aktie 2015/2016e: 2,50/3,08 Dollar
en Cashflows, steigenden Margen und einer gesunden Bilanz. Zusatz- s
licher Charme: Das Unternehmen kauft kraftig eigene Aktien zurtick. Das g _KGV 2015/2016: 729/59,1
aktuelle Programm erlaubt den Riickkauf von weiteren 600000 Papieren. o Kursziel/Stoppkurs/Brsenwert; 218,00/187,00/5,2 Mrd. Dollar
servicenow
. . ServiceNow usD
Fiir Goldgraber
Manchmal ist es besser zu wissen, dass es funktioniert, als zu verstehen, WA B0
wie es funktioniert. ServiceNow ist so ein Fall. Nur so viel: Die Programme
der Kalifornier helfen dabei, Abldufe und Services innerhalb von Unter- //\ Y 60
nehmen zu organisieren und zu automatisieren. Vorteil: Entscheidungen J \w/"“ !
fallen schneller, komplexe Prozesse sind den Geschéaftsbereichen besser zu- /,/‘M 0
zuordnen. Ein Markt, den Experten auf rund 45 Milliarden US-Dollar schat- ,J‘/\‘
zen. ServiceNow schneidet sich ein immer gréBeres Stick aus dem Kuchen 9[/\“'\1'
heraus. Die Zahl der Kundenrechnungen wuchs in den vergangenen zwei Birsengang 20
Jahren um 60 Prozent. Damit steuert der Cloud-Profi bis 2020 einen Jah- ' 2012 ' 2013 | 2014 2015
resumsatz von rund vier Milliarden Dollar an — ein Plus von 33 Prozent
per annum. Das Beste: Trotz des rasanten Wachstums ist der Markt weit- WKN/ISIN: Al1JX4P/US81762P1021
gehend unerschlossen. Erst 27 Prozent der Global-2000-Firmen rufen die- Umsatz 2015/2016e: 996,5/1353,2 Mio, US-Dollar
se Art von Cloud-Lésungen online ab. Die Aktie ist teuer, hat aber ihren % RS ;
Reiz: Das Wachstum ist hoch, der Markt vielversprechend und die Wettbe- 5 Gewinn je Aktie 2015/2016e: 0,21/0,46 Dollar
werbsposition stark. Dazu kommt ein gesundes Verhaltnis zwischen Wachs- g KGV2015/2016: 364,0/167,9
tum und Profitabilitat, das sich tiber die Zeit noch deutlicher zeigen wird. o _Kursziel/Stoppkurs/Borsenwert: 100,00/64,70/12,0 Mrd. Dollar

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg

workday.

. . Workda UsD
Fur Wagemutige Y

Nur zum Vergleich: Den rund 700 Workday-Kunden stehen bei SAP ins- 10
gesamt 183000 Kunden gegeniber. Und dennoch héalt Workday einem /'\ f\ I\ e
Vergleich mit Europas Branchenprimus stand. Workday ist eine Art On- /\, W \l\,,, v L\/" 80
line-SAP. Ein Programmierer von Unternehmenssoftware mit dem Unter- /\U
schied, keine Komplettlésungen zur Unternehmenssteuerung anzubieten, v 60
sondern sich auf die Module Personalverwaltung, Talentmanagement, M
Finanzmanagement und Gehaltsabrechnung zu konzentrieren. Und das Mw
aus der Cloud. Der Vorteil gegeniiber SAP: Workday hat keinen Bestand Barsengang 40
an alten Kundenprogrammen zu warten. Stattdessen muss immer nur ei- ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015
ne Software-Version angepasst und aktualisiert werden, auf die alle Kun-
den online zugreifen. Das spart Kosten. Gleichzeitig schieBt der Umsatz WEKN/ISIN: A1J39P/US98138H1014
nach oben. Die Wachstumsrate lag zuletzt bei 70 Prozent. In Zukunft will ; i
der Konzern Milliarden von Daten aus dem World Wide Web nutzen, um % Umsfm .2015/?0168' - /16 Brd.US-Doliar
neue Funktionen anzubieten, beispielsweise den Service, passende Job- & Gewinn je Aktie 2015/2016e: -0,16/0,02 Dollar
angebote schneller zu finden oder zu erkennen, welcher Mitarbeiter sein & _KGV 2015/2016: —/4870

e

Ausgabenbudget Uiberschreitet —ein Markt mit riesigem Umsatzpotenzial. Kursziel/Stoppkurs/Borsenwert: 116,00/68,70/15,8 Mrd. Dollar

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg
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