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Die Zeiten, in denen die Anleger einen ruhigen Sommer
geniellen konnten, scheinen vorbei zu sein. August war ein
volatiler Monat fur die Finanzmarkte. Den Ton gab bereits zu
Beginn des Monats ein Tweet des US-Prasidenten vor, der die
Absicht anklndigte, auf chinesische Importe im Wert von rund
300 Milliarden US-Dollar, die bisher noch nicht zollpflichtig
waren, einen Zoll von 10% zu erheben. Diese Entscheidung
Uberraschte die Markte, da China und die USA im Mai wahrend
des Treffens der G20 Mitgliedslander einen Waffenstillstand
vereinbart hatten. Wie zu erwarten, l6ste die Ankindigung
sofort VergeltungsmalRnahmen seitens Chinas aus: nach dem
Tweet von Trump kindigte man in Peking an, die Zo6lle auf rund
75 Milliarden US-Dollar an US-Importen, darunter Agrarglter,
Rohol und Autos, zu erhdhen. Als Antwort hierauf teilte Donald
Trump mit, dass die bestehenden und geplanten Zolle jeweils
um 5 Prozentpunkte angehoben werden. Erst zum Ende des
Monats hin  stimmten beide Lander einen etwas
versohnlicheren Ton an, der Schaden war aber bereits
angerichtet. Die erneute Eskalation und die allgemeine
wirtschaftliche Situation flhrten zu Gewinnmitnahmen an den
globalen Aktienmaérkten. Deutlicher als die Aktienmarkte in den
Industriestaaten litten jene in den Schwellenlandern. Vor allem
eine Abkuhlung der amerikanischen Wirtschaft fihrte dazu,
dass Investoren sogenannte ,sichere Héafen-Anlagen”
bevorzugten und die Aktienmarkte in den Schwellenlandern
mieden.

Europas Aktienmarkte verzeichneten im August leichte Verluste.
Zwar ging es zum Monatsbeginn aufgrund des amerikanisch-
chinesischen Disputes deutlich nach unten, aufgrund besser als
erwarteter Wirtschaftsdaten aus der Eurozone setzte im Laufe des
Monats allerdings eine Erholung ein.

In Italien war das alles beherrschende Thema die Aufkindigung
der Regierungskoalition durch Matteo Salvini. Diese stellte sich am
Ende als Schuss ins eigene Knie heraus: neue
Koalitionsverhandlungen zwischen der 5Sterne Bewegung und
dem Partito Democratico lieBen die Finanzmarkte auf eine
vernlnftigere Wirtschaftspolitik und damit ein Ende der
Abwartsspirale hoffen. Vor allem im Spread zwischen deutschen
und italienischen Staatsanleihen spiegelte sich diese Hoffnung
wider, dieser erreichte namlich historische Tiefststande.
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Adobe Inc.

Sitz  San Jose, USA
Rechtsform  Aktiengesellschaft

Branche Software

Adobe vs. S&P 500
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Adobe S&P 500 (angeglichen)

ISIN  US00724F1012
Aktienindex  S&P 500
Streubesitz  96,9%

Unternehmensdaten und Fakten

Umsatz 17/18 9,0 Mrd. USD
Umsatzwachstum  +23,7%

EBITDA-Marge 35,3%

ROE 29,1%
ROA 15,6%

Gewinn 2,6 Mrd. USD
Bilanzsumme 18,8 Mrd. USD

Beschaftigte Ca. 21.428
Marktkapitalisierung  139,6 Mrd. USD

18/19% 19/20e  20/21e

KGV 36,2 28,9 24,3

Gewinn / Aktie 7,1 8,9 10,5
PEG 1,4 1,5 2,0

*e= erwartet

Mehr Finanzinformationen

Adobe Inc., ehemals Adobe Systems Incorporated, ist ein US-amerikanisches
Softwareunternehmen. Der Konzern bietet eine breite Palette an Produkten und
Dienstleistungen an, mit deren Hilfe Kunden digitale Inhalte erstellen,
veroffentlichen und deren Wirkung bzw. Reichweite messen kdnnen. Hierzu
gehoren Grafik- und Bildbearbeitungsprogramme, Audio- und Videoschnittsysteme
sowie Webanalyse-Tools. Einer breiten Offentlichkeit ist das Unternehmen vor allem
aufgrund seiner Produkte Photoshop, Acrobat, Flash und Dreamweaver bekannt.

Die Software von Adobe Systems Inc. findet sowohl im privaten als auch im
professionellen Bereich Anwendung, demzufolge besteht der Kundenkreis sowohl
aus Hardwareherstellern,  Softwareentwicklern und Dienstleistern  sowie
Individualkunden und Unternehmen der Werbeindustrie.

Als Charles Geschke, Mitarbeiter der Firma Xerox, Ende der 1970er Jahre John
Warnock als Chefwissenschaftler fir das neue Grafik- und Imaging-Labor der Firma
einstellte, schuf er damit die Voraussetzungen fir den Aufstieg einer der heute
weltweit bedeutendsten Softwarehersteller. Im Xerox-Labor entwickelte das Duo die
PostScript-Computersprache, welche Druckern genaue Anweisungen gibt, wie
digitalisierte Bilder auf Papier reproduziert, sprich gedruckt werden sollen. Als Xerox
sich jedoch weigerte, die Computersprache aktiv zu vermarkten, verliel das Duo das
Unternehmen und grindete 1982 ihre eigene Firma. Postscript wurde in den
folgenden Jahren zu einem Industriestandard. Um auch den Anwendern ohne
Programmierkenntnisse Zugang zu der Welt der digitalen Bild- und Grafikerstellung
und —bearbeitung zu ermoglichen, wurde die Software , Illustrator” entwickelt. Diese
erlaubte das Zeichnen und Gestalten mit Hilfe von Computern und speziellen
Zeichenwerkzeugen. Der lllustrator Ubersetzte das Gestaltete im Hintergrund in
Postscript-Code. Selbst Apple Griinder Steve Jobs war von den Moglichkeiten der
neuen Software Uberzeugt und erwarb daher eine Beteiligung am jungen
Unternehmen. Spater in den 8Q0er Jahren wurde mit der Lizensierung einer
Vorgdngerversion des Programmes Photoshop eine weitere Saule fir den Erfolg des
Unternehmens geschaffen. AuRerdem trug auch die Entwicklung und Etablierung
des PDF Formats als Industriestandard Anfang der 90er Jahre zur steigenden
Popularitat des Unternehmens bei. Durch Ubernahmen wurde die Produktpalette in
den darauffolgenden Jahren stetig und entsprechend der Unternehmensstrategie
erweitert. 2009 wurde der Bereich Kreativ durch eine Ubernahme um das Standbein
Marketing Software erweitert. Ein radikaler Innovationsschritt wurde 2011 mit der
Ankindigung eines Cloud Modells fir seine Software gemacht. In den
nachfolgenden Jahren wurde das Abrechnungsmodell von Kauf- auf Mietsoftware
umgestellt. Damit machte sich der Konzern nicht nur Freunde, teils sah man sich
massiver Kritik ausgesetzt. Nichtsdestotrotz ging man den Weg konsequent weiter,
wohl auch wissend, dass am Markt kaum ernsthafte Alternativen verfliigbar sind. Mit
dem Cloud Modell hat man sich auerdem fir mobile Anwendungen auf Tablets
geristet. Heute operiert der Konzern in drei unterschiedlichen Segmenten:

im Bereich Digitale Medien werden rund 70% des Umsatzes generiert, er umfasst
Produkte wie Photoshop und lIllustrator unter dem Dach der Adobe Creative Cloud,
einem Abonnementdienst;

das Segment Digital Experience zeichnet fir 25% des Umsatzes verantwortlich und
umfasst Software und Werkzeuge zur Erstellung, Verwaltung und Messung digitaler
Werbe- und Marketinginitiativen;

der Bereich Print and Publishing, der weniger als 5% des Umsatzes ausmacht,
umfasst Software und Tools, die an Hersteller von Workflow-Software, Druckern
und anderen Ausgabegerdten lizenziert werden.

Seine Software und Dienstleistungen vertreibt das Unternehmen weltweit. Im
vergangenen Geschaftsjahr; das am 30. November 2018 endete, erzielte der
Gesamtkonzern einen Umsatz von 9 Milliarden USD (+23,7% gegenlber dem
Vorjahr) und einen Gewinn von 2, illi
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Gut informiert ins Aktieninvestment

John Maynard Keynes, einem der einflussreichsten Okonomen
des 20. Jahrhunderts und Namensgeber des Keynesianismus,
wird folgende Aussage zugerechnet: ,Drei Dinge treiben den
Menschen zum Wahnsinn: die Liebe, die Eifersucht und das
Studium der Borsenkurse.”

Der ,,Wahnsinn“ im Sinne eines reinen Glickspieles tritt sehr
wahrscheinlich dann ein, wenn ein Anleger eine unlberlegte
und uninformierte Anlageentscheidung trifft. Daher sollte ein
jedes Investment zuallererst mit der Beschaffung all jener
Informationen zur Abwa&gung, ob eine Anlage schlielilich
sinnvoll ist oder nicht, beginnen. Zugegeben, die
Informationsbeschaffung weist durchaus Tlcken auf, daher
wollen wir uns im Folgenden vor allem mit den Quellen von
zuverlassigen Informationen beschaftigen.

Publizitadtspflicht von bérsennotierten Unternehmen

Borsennotierte Unternehmen in westlich gepragten
Wirtschaftssystemen sind in der Regel dazu verpflichtet bestimmte
Informationen der Offentlichkeit im Allgemeinen und den Anlegern
im  Speziellen zugdnglich zu machen, die sogenannten
Publizitatspflichten. Dies hat nicht nur im Rahmen des Bérsenganges
(siehe InvestNews Nr. 07/2017 und 08/2017) sondern auch danach
zu erfolgen. Neben den Geschaftsberichten inkl. Bilanz und
Erfolgsrechnung sind dies auch sonstige relevante Informationen,
beispielsweise Nachhaltigkeitsberichte. Der Umfang ist dabei
abhangig vom jeweiligen Borsensegment und den geltenden
gesetzlichen Bestimmungen. Auf den Webseiten der Unternehmen
ist zu diesem Zweck in der Regel eine eigene Sektion mit der
englischen Bezeichnung ,Investor Relations” vorgesehen. Neben
diesen periodischen Veroffentlichungen sind Unternehmen auch
dazu verpflichtet, relevante Informationen, welche den Kurs der
eigenen Aktie beeinflussen konnten, sofort zu veroffentlichen.
Jedoch kann die zustandige Aufsichtsbehorde in speziellen Fallen
einer verzogerten Veroffentlichung zustimmen.

Einen wesentlichen Bestandteil der Kommunikation an den Aktionar,
der ein Auskunftsrecht besitzt, stellt daneben die
Hauptversammlung der jeweiligen Aktiengesellschaft dar.

Vor allem bei groReren oder besonders relevanten Unternehmen an
der Borse finden aufRerdem periodisch Analystenkonferenzen statt.

Auf dieser Informationsveranstaltung prasentiert die
Aktiengesellschaft geladenen Analysten die aktuellen
Geschaftszahlen sowie sonstige unternehmerische Entwicklungen.
Hierbei findet also eine Auseinandersetzung mit Experten statt, die
professionelle Aktienbewertungen abgeben (mehr zum Thema
finden Sie im InvestNews Nr. 08/2014).
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Berichterstattung in den Medien

Journalisten beleuchten das Borsengeschehen in der Regel aus der
Aktionarsperspektive und stellen ihre Informationen und Analysen
moglichst allgemeinverstandlich dar - in Bérsensendungen sowie
Nachrichten im Fernsehen und Radio, in Tageszeitungen und
Finanz- und Anlegerzeitschriften. Dazu werten sie Mitteilungen
von Unternehmen aus,
fihren Interviews, geben verschiedene Standpunkte wieder und
kommentieren das tagliche Borsengeschehen.

besuchen deren Pressekonferenzen,

In der Regel ist auf die Ausgewogenheit der Informationen Verlass,
dennoch ist eine grundsatzlich kritische Auseinandersetzung mit
bestimmten Medien unerlasslich. So kdnnten bestimmte TV
Formate oder ganze Sender aufgrund von Sponsorings oder
unklaren Besitzverhaltnissen ihre Objektivitat verlieren.

Finanzportale

Alle grofRen Wirtschaftszeitungen und Borsenbetreiber bieten
online und inzwischen auch als App Borseninformationen an. Auf
diesen Portalen findet man Kursdiagramme, sogenannte Charts
sowie aktuelle Tageskurse und andere Kursinformationen. Auch
Finanzportale bieten umfangreiche Informationen zu den
unterschiedlichsten Unternehmen und Finanzinstrumenten an.
Oftmals werden auf solchen Portalen durch Algorithmen
berechnete Einschdtzungen und Klassifizierungen, beispielsweise
hinsichtlich der Risikobehaftung, angefihrt. Seridse Portale
erklaren allerdings im Detail wie bestimmte Klassifizierungen
zustande kommen. Zwar sind auch auf diesen Seiten gesponserte
Inhalte und Finanzinstrumente anzutreffen, diese sind allerdings
als solche gekennzeichnet, beispielsweise unter Verwendung von
Terminologien wie “Produkte von Premium Partner”.

Borsen- und Anlegerbriefe

Einen etwas zweifelhaften Ruf genieRen Mitteilungen dieser Art.
Oftmals aus dubiosen Quellen stammend und mit kaum
erflllbaren Versprechungen gespickt, bilden diese in vielen Fallen
keine Grundlage fur eine verlassliche Information. In erster Linie
sollte sich jeder Leser bei der Lektlre zuallererst die Frage stellen,
welchen Vorteil ein moglicher Verfasser aus der Verbreitung
bestimmter Informationen ziehen kénnte (cui bono?) bzw. ob die
angepriesene Rendite nicht einfach zu schén um wahr zu sein,
klingt. Es gibt durchaus auch ehrliche Anbieter. Leider ist deren
Identifizierung oft nur schwer moglich, denn auch Scharlatane
haben mit der Zeit gelernt unseridse Informationen in ein seridses
Kleid zu packen. AuRerdem hat die deutsche ,,Stiftung Warentest”
in einer Erhebung bereits im Jahr 2004 festgestellt, dass sich
kostenpflichtige Briefe vor allem fir Kleinanleger kaum lohnen.

iert und dberpriift. Der Investmentclub ibernimmt keinerlei Gewdhr fiir die
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