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Manazment spolo¢nosti SAP zverejnil dha 17. aprila 2014
hospodarske vysledky za prvy kvartdl roka 2014. Prijmy
spolo¢nosti dosiahli troven 3.7 miliardy eur, ¢o je o 100 miliénov
menej, ako ocakavali analytici. O nie¢o hor$iu Groven dosiahol aj
zisk na akciu, ktory dosiahol 0.56 eura pri o¢akavaniach 0.59 eura.
Napriek tomu sa jednd o podstatne lepsie cisla, aké vykazovala
spolo¢nost’ v uplynulom roku. Trzby SAP-u totiz vzrastli za
sledované obdobie o 3 percenta a Cisty zisk dokonca o 18 percent.
Aktualne dosahuje spolo¢nost’ ¢isty zisk na urovni 3 miliard eur.
Dovodom k rastu spolo€nosti je expanzia ¢innosti aj mimo Europu,
najmé na azijsky kontinent. Trzby spolo¢nosti sa v tomto regione
zvysili za uplynulé 3 roky o 13.5 percenta, pricom naklady
zostavaju prakticky nemenné. Dolezité pre spolo¢nost je aj
udrziavanie jej prevadzkovej marze, ktora dosahuje aktualne az 27
percent. Takto vysokou marzou sa nemdze pochvalit vela
subjektov  z prostredia technologického sektora, ¢o svedc¢i
0 nadstandardnych produktoch a sluzbach spolo¢nosti. Aj vd’aka
tomu a stabilne rasticim prijmom moéze SAP pravidelne vyplacat
dividendu, priCom 22. maja vyplati doposial' rekordne vysoku
dividendu na urovni 1 eura.

Dalo by sa povedat, ze nové produkty SAP nemaji na trhu
konkurenciu. Pochvalit sa mdze niekol’kymi cloudovymi
rieSeniami, ktoré zaznamenali v poslednom roku 38 percentny
narast v trzbach. Ddlezity je pre SAP produkt HANA, ktory od
jeho spustenia v roku 2011 pouZziva uz 3200 spolo¢nosti a d’alSich
1200 startupov z 57 réznych krajin by v blizkej buducnosti malo
rozvinut' svoje podnikanie a aplikdcie na zaklade SAP HANA,
pricom dalSich 1000 spolo¢nosti je priamo ovplyvnenych tymto
produktom. Tato inovacia sa okamzite prejavila aj v Eislach, ktoré
hovoria otom, Ze cloudové produkty prinasaju firme rocne 38
percentny narast v trzbach a prekonali tak uroven 1.1 miliardy eur.
Druhym tahuiom je non-IFRS software, ktory zaznamenal
medzirony narast vtrzbach o8 percent az na Uroven Stvrt
miliardy eur. Zaujimavo vyzera non-IFRS produkt v Spojenych
statoch, kde dosahuje 10 percentny narast v pouzivatelnosti
kazdym rokom. Uspech firmy prindtil vedenie spoloénosti
knaboru dvoch tisicok novych pracovnikov a celkovo tak
zamestnava uz 67 tisic l'udi.

Profil;

SAP AG spolu so svojimi dcérskymi spolo¢nostami sa zaobera
vyvojom a licencovanim obchodného softvéru. SAP taktiez
predava podporu, konzultaciu, tréning a iné sluzby suvisiace so
softvérovymi produktmi. Koncom roka 2013 mala spolo¢nost’ 258
000 zakaznikov vo vySe 130 krajinach. Spoloc¢nost ma tri
segmenty: produkt, konzultovanie atréning. RieSenia od
spolocnosti si zakaznikom k dispozicii v Siestich priemyselnych
sektoroch: proces, diskrétnost, zakaznici, sluzby, financné sluzby
a verejné sluzby. Dokazom kvality spolocnosti je jej vySe 40 rocné
historia.

Cena.

Cielova cena 61.48 EUR bola uréena nasobkom priemerného
ocakavaného zisku na akciu EPSFY 12/15 3.76 eura a 5 ro¢ného
priemeru P/E 21.80 spolo¢nosti. Nasledne bola cena zniZena o 25
percent v dosledku neistoty ohl'adom vyvoja politickej situdcie v
Nemecku, Francuzku a EU v roku 2014. Pripadné spomalenie rastu
alebo recesia v USA, alebo prehibenie poklesu HDP v EU, alebo
pripadnd vyrazna zmena monetarnej politiky Fedu a ECB, by
znizili schopnost’ spolo¢nosti zvySovat’ zisk a mohli by zapri€init
vyrazny pokles cien akcii spolo¢nosti na burze.

KUPIT

Ciel'ova cena: 61.48 EUR
Horizont:  STREDNODOBY
Cena (12.05.2014, 22:00): 55 .90 EUR

UDAJE O AKCII:

Burza: XETRA
Bloomberg: SAP GY
Trh. kapitalizacia: 68.98 mld. EUR
Priemer. denny objem:161 mil. EUR

Free-float: 74.50 %
P/IE: 20.05
Navratnost’ kapitalu: 21.17%
Zisk na akciu (kizavy): 2.8 EUR
Dividenda: 1 EUR
Rast trzieb (2013/2014):  +3.65%
Rast zisku (2013/2014):  +18.68 %
OCAKAVANE
UDALOSTI

17.07.2014 Hospodarske vysledky
za Q2 2014

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum 64.25 EUR
52 tyzdiové minimum  51.87 EUR
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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 §132¢ 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 budiicnosti nie
je planovana aktualizacia investicného
odporacania. Zdroj informécii: Bloomberg.
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