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Analyza:

Manazment spolo¢nosti SAP ohlasil 23. oktdbra vysledky za treti
kvartal 2012. Zisk na akciu vySiel na urovni 0.525 centov, verzus
ocakavania 0.741 centov. Je to negativne prekvapenie az o 29
percent. Naopak, prijmy prekvapili pozitivne a skoncili na 3.952
miliardy eur oproti ocakdvaniam 3.870 miliardy eur. Prijmy st
investormi povazované za lepsi ekonomicky ukazovatel’, nez zisky,
atak akcie spolocnosti pokracuju v raste. Na Stvrty kvartal sa
predpokladajt zisky na akciu (EPS) az 1.177 eura na akciu a prijmy
5.090 miliard eur. Jedna sa tak o velky narast oproti tretiemu
kvartalu, no spolocnost odhady potvrdila na konferencii
v novembri.

Finan¢né valuacie firmy hovoria o aktudlnom P/E 23.19, ¢o mdze
byt povazované za mierne drahé. Vdaka oCakdvanému navySeniu
EPS za stvrty kvartal vSak cena ma priestor na rast bez toho, aby
ukazovatel’ P/E prilis rastol. P/CF je 17.43 a taktiez favorizuje d’al$i
rast akcie.

Trzby rasti firme uz Stvrty rok za sebou, pricom na rok 2012 st
odhadované trzby na 16.284 miliard eur, oproti minulému roku
14.233 miliard eur, ¢o predstavuje 14.41 percentny narast.
Ukazovatel'’ zisku EBITDA rastie taktiez od roku 2009,
momentalne st odhady pre rok 2012 na urovni 5.565 miliard eur,
minuly rok bol zisk 4.90 miliardy eur. Hruba marza spolo¢nosti
stale ostava okolo 35 percent. Prijmy na rok 2013 su ocakavané na
18.219 miliard eur a EBITDA sa predpoklada na 6.417 miliard eur.
Nemecky softwarovy gigant SAP AG tak nezastavuje svoj
tohtoro¢ny rast a od zaciatku roka je v pluse uz viac ako 35 percent.
Pri porovnani snemeckym DAXom je to o 15 percent viac.
Spolo¢nost’ ma stale pozitivny vyhlad, nakolko potvrdila odhady
trzieb na rok 2012 a ocakava dvojciferny rast trzieb do roku 2015.
SAP sa orientuje aj na Cloud Computing technoldégie. V maji 2012
priniesla na trh SAPPHIRE stratégiu pre podniky a Vv poslednych
mesiacoch tento tspe$ny produkt aktualizovala o nové moznosti.
Ststredi sa pritom na 4 kritické oblasti kazdej firmy: I'udi, financie,
zékaznikov a dodavatel'ov. Cloud technologie generuju firme ro¢ne
obrat okolo 1 miliardy dolarov a firma tvrdi, ze tieto trzby maja
potencial rast’ az trojcifernym tempom v d’alSich rokoch.
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Ciel'ova cena: 65.83 EUR
Horizont:  STREDNODOBY
Cena (16.11.2012,18:00). 55.51 EUR
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UDAJE O AKCII:

Burza: XETRA
Bloomberg: SAP GY
Trh. kapitalizacia: 69.57 mld. EUR
Priem. denny objem: 149.9mil. EUR

Free-float: 7341 %
P/IE: 23.19
Navratnost’ kapitalu: 23.70 %
Zisk na akciu (kizavy):  2.44 EUR
Dividenda: 0.75 EUR
Rast trzieb (2011/2010):  14.19 %
Rast zisku (2011/2010):  89.83 %
OCAKAVANE
UDALOSTI

23.1. 2013 Hospodarske vysledky
za Q4 2012

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum 57.74 EUR
52 tyzdiové minimum  39.46 EUR
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Eurépsky bankovy sektor hodnoti SAP ako vynimoc¢nt firmu, UBS
odportca nakupy na stcasnych urovniach, Deutsche Bank, Credit
Suisse a Societe Generale su taktiez naklonené d’alSiemu rastu.
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Profil:

SAP AG spolu so svojimi dcérskymi spolo¢nostami sa zaobera
vyvojom a licencovanim obchodného softvéru. SAP taktiez
predava podporu, konzulticiu, tréning a iné sluzby stvisiace so
softvérovymi produktmi. Koncom roka 2007 mala spolo¢nost’
46 100 zakaznikov vo vySe 120 krajinach. Spolo¢nost’ ma tri
segmenty: produkt, konzultovanie atréning. RieSenia od
spolo¢nosti su zdkaznikom k dispozicii v Siestich priemyselnych
sektoroch: proces, diskrétnost’, zdkaznici, sluzby, finan¢né sluzby
a verejné sluzby. Za posledny rok sa spolo¢nosti podarilo niekol’ko
akvizicii, medzi ktorymi mozno spomenut akviziciu Yasu
Technologies Private Ltd. v decembri 2007 alebo akvizicia
OutlookSoft Corp. v jini 2007.

Cena:

Cielova cena 65.83 eura bola urCena ndsobkom priemerného
ocCakavaného zisku na akciu EPSFY 12/13 3,569 eura a 5 ro¢ného
medidnu P/E spolocnosti 21,7 znizené¢ho o 15 percent kvoli rizikdm
znizenia dynamiky rastu HDP vo svete. Pripadné vyrazné
spomalenie rastu vo svete, alebo globalna recesia, alebo pripadna
vyrazna zmena monetarnej politiky ECB a FED-u, by znizili
schopnost’ spolocnosti zvySovat’ zisk a mohli by zapri€init' pokles
cien akcii spolo¢nosti na burze.
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Upozornenie! Vsetky obchody s cennymi
papiermi mozu viest' ako k ziskom, tak i k
stratam. VSetky informacie tykajuce sa
pravidiel vypracuvania a Sirenia
investi¢nych odporucani podla §132e az §
132n zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na  www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohl'ad nad  ¢innostou  spolocnosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Narodna banka Slovenska. V buditicnosti nie
je planovana aktualizacia investiéného
odporacania. Zdroj informécii: Bloomberg.
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