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Kredit verspielt

Im April hitte das Vertrauen der Finanz-
maérkte in SAP kaum grofZer sein kénnen.
Zwei Monate nach dem Antritt der neuen
CEOQOs Bill McDermott (49) und Jim Hage-
mann Snabe (44) rissen Fondsgesell-
schaften und Privatanleger sich darum,

: dem Softwarekonzern Geld zu leihen. Als

SAP erstmals Anleihen begab, gingen
Ordersiiber zehn Milliarden Euro ein. Die

. Papiere waren zehnfach tiberzeichnet.

Dabei bot die Anleihe weder ein Rating

\ noch besonders hohe Renditen. SAP ver-

sprach Zinsen, die das Niveau einer Bun-
desanleihe nur geringfiigig tiberschrit-
ten. Wer den Bond zeichnete, setzte auf

| Werterhalt, vertraute auf Finanzkraft

und Stabilitat des Walldorfer Konzerns.
SchlieRflich hatte die neue Fiihrung

' mehrfach betont, an der konservativen

SAP-Strategie festhalten zu wollen: Auch
kiinftig wolle man vorrangig aus eigener
Kraft wachsen. Der Frlos aus dem Anlei-
henverkauf diene ,.dem allgemeinen Fi-
nanzierungsbedarf des Unternehmens”.

Umso iiberraschter waren viele In-
vestoren, als der Konzern am 12. Mai,
nur einen Monat nach der Emission, den
zweitgrofiten Zukauf seiner Firmenge-
schichte verkiindete. Fiir 5,8 Milliarden
Dollar erwarb SAP das US-Unternehmen
Sybase. Die Folge: Plotzlich schossen
die Risikopramien fiir die vermeintlich
hochsicheren SAP-Anleihen nach oben.
Denn die Finanzlage des Konzerns
drohte sich durch den Deal zumindest
voriibergehend zu verschlechtern.

Mit dem Vorfall hat SAP nicht nur
potente Investmentgesellschaften verar-

SAP-CEOs Jim
Hagemann Snabe
und Bill McDermott

gert. Womdéglich wird es dem Konzern
kiinftig schwerer fallen, sich am Anleihe-
markt mit giinstigem Geld einzudecken.

-Mit Mandévern dieser Art verspielen
Unternehmen ihre Kapitalmarktreputa-
tion®, sagt Ralf Frank, Chef des Inves-
torenverbands DVFA, der Fach- und
Fithrungskréfte der groften deutschen
Finanzinstitute zu seinen Mitgliedern

zéhlt. ,SAP hitte entweder die Anleger |
besser informieren oder die Anleihe erst |
nach der Akquisition begeben sollen.“Im |
September will der Verband Richtlinien |

Lfiir eine investorengerechte Bond-Kom-

munikation” vorstellen. Der SAP-Fall gilt

als Negativbeispiel.

SAP beteuert, der Sybase-Kauf sei
zum Zeitpunkt der Bond-Emission noch
nicht beschlossen gewesen. Uberdies

habe man stets darauf hingewiesen, |
~dags wir auch gréflere Akquisitionen |

nicht ausschliefen”. Einzelne Fondsge-
sellschaften haben sich indes vorgenom-
men, bei SAP-Anleihen kiinftig zurfick-
haltender zu agieren.

Eine Neuemission Anfang August |

stiefd bereits auf reduziertes Interesse.

Die Anleihe war zwar wieder iiberzeich- |

net, das Ordervolumen lag jedoch nur
nach bei gut vier Milliarden Euro. Uber-

dies musste SAP diesmal einen hoheren |
Aufschlag auf Bundesanleihen bieten. |
sank die Nachfrage |

Experten zufolge
nicht nur marktbedingt: ,Die Investoren®,
sagt Martin Wilhelm, Rentenfondsmana-
ger und Geschiftsfiihrer des Instituts fiir
Kapitalmarkt, ,sind bei SAP etwas vor-
sichtiger geworden.”

Simon Hage |
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