IM INTERVIEW: UWE RATHAUSKY

»Wir haben den Boom nicht mitgemacht”

Stratege sieht veranderte Wahrnehmung von Software-Titeln — Aktien von SAP und Nemetschek haben sich zuletzt deutlich erholt

Wahrend der KI-Hype zunehmend
skeptisch gesehen wird, konnten
Software-Aktien zuletzt deutlich
Boden gut machen. Uwe Rathausky,
Griinder und Vorstand der Gané
Investment-AG, erklart im Interview
der Borsen-Zeitung, warum er fir
Software deutlich optimistischer ist
als fur KI-Aktien.

Borsen-Zeitung, 28.8.2026

= Software-Aktien wurden lange als

Verlierer der KI-Rally gesehen. Sie

haben diese Einschatzung von Anfang

an nicht geteilt. Warum nicht?
Rathausky: Nein, diese pauschale Ein-
schatzung teilen wir tatsachlich nicht.
Wie in anderen Branchen wird es auch im
Software-Sektor KI-Gewinner und KI-Ver-
lierer geben. Gleichwohl wurden prak-
tisch alle Unternehmen des Sektors un-
differenziert unter dem Narrativ der
»SaaS-Apokalypse®“ abverkauft. Diese
Wortschopfung diente der von der Wall
Street geschirten Erzahlung von unend-
lichen Modellfortschritten bei grof3en
Sprachmodellen, um den KI-Hype weiter
anzuschieben. Mittlerweile wird jedoch
die wachsende Diskrepanz zwischen den
technischen Moglichkeiten der KI und der
Realitat im Geschaftsalltag der Unterneh-
men offenkundig. Die meisten Unterneh-
men mussen ihre Daten und Prozesse erst
vollstandig und konsistent digitalisieren,
um KI uberhaupt sinnvoll nutzen zu kon-
nen. Ahnlich wie schon beim Wechsel in
die Cloud wollen sie sich dabei zudem
nicht in die Abhangigkeit von einem ein-
zelnen KI-Anbieter begeben. Das starkt
die etablierten Software-Unternehmen,
auf deren Plattformen diese Arbeit tat-
sachlich stattfindet.

® Schauen wir konkret auf SAP, das
groflite Softwareunternehmen
Deutschlands. Fiir die Aktie ging es liber
ein Jahr lang kontinuierlich nach unten,
bevor sie vor rund sechs Wochen die
Kehrtwende schaffte und binnen 30
Tagen um 30% zulegte. Sehen Sie da

noch mehr Luft nach oben?

Wie Salesforce zahlt auch SAP zu den gro-
[Ben Softwareunternehmen, die sich zu
einer Orchestrierungsplattform weiterent-
wickeln, auf der KI-Anwendungsfalle

stattfinden — unter Wahrung der Kontrolle

uber Modelle und Kosten. Das starkt das

Geschaftsmodell. Entsprechend ist der von
Borsianern sehr genau beobachtete Cloud-
Auftragsbestand im letzten Quartal um
27% gestiegen. Daruber hinaus nutzt SAP
seinen freien Cashflow und seine starke

Bilanz, um auf dem aktuellen Kursniveau
eigene Aktien zuriickzukaufen. Das Pro-
gramm umfasst 10 Mrd. Euro in vier
Tranchen, teilweise erwirbt das Unterneh-
men nach unseren letzten Beobachtungen
taglich Aktien im Wert von mehr als 100
Mill. Euro. Deshalb sind wir positiv ge-
stimmt. Es geht wahrscheinlich nicht
schnurgerade weiter nach oben, auch da
wird es Rucksetzer geben, aber fundamen-
tal sehen wir SAP auf dem richtigen Weg.

= Ahnlich wie SAP erging es zuletzt auch
dem Bausoftwarehersteller Nemet-
schek. Auch hier sehen wir so etwas wie
ein Frihlingserwachen.
Richtig. Es gibt etwas, das fur Software-
unternehmen generell oft sogar noch
wichtiger als das Thema Kl ist: Sicherheit.
Das betrifft Nemetschek genauso wie SAP,
denn es geht um Recht und Compliance,
Datensicherheit, Cyberkriminalitat, Qua-
litatsstandards, Haftungsfragen und wei-
tere KI-Risikothemen wie Prompt Injec-
tion oder Data Poisoning. Fur all diese
Unternehmen erwachsen daraus grol3e
Chancen — wobei das natiirlich keine Er-
folgsgarantie ist. Entscheidend ist, dass
die Unternehmen innovativ bleiben. Das
trifft auch auf Nemetschek zu, den welt-
weiten Marktfithrer im Bereich Design-
und Bausoftware. Allein das Marktwachs-
tum wird fur die kommenden funf Jahre
annualisiert mit rund 10% veranschlagt.
Da Nemetschek zusatzlich Marktanteile
gewinnt, Zukaufe tatigt und KI als weitere
Monetarisierungsmoglichkeit hinzu-
kommt, kalkulieren wir fur die nachsten
Jahre mit einem durchschnittlichen Um-
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satzwachstum von mehr als 15% pro Jahr

— bei gleichzeitig steigender Profitabilitat.
Wir gehen davon aus, dass die derzeitige
operative Marge von 25% mit der Zeit auf
30% steigen wird. Und aktuell bekommt
man dieses Unternehmen sehr gunstig:
Fruher waren fur Nemetschek zweistel-
lige Umsatzmultiples von 10 bis 15 fallig,
aktuell liegen wir im Bereich von 4 bis 5.
Das macht diesen starken Free-Cashflow-
Generator fur uns so interessant.

= Woran liegt es, dass auch der Markt
seine Einschatzung des Sektors gean-
dert hat und Software-Aktien inzwi-
schen wieder gefragt sind?
Das liegt an einer veranderten Wahrneh-
mung, die von zwei Seiten kommt. Zum
einen erkennt man, dass Software-Unter-
nehmen relevant bleiben: Zumindest die-
jenigen, die wir im Portfolio haben, stei-
gern von Quartal zu Quartal ihre Umsatze
und Gewinne, haben positive Zukunfts-
aussichten und generieren mittels KI noch
mehr Wertschopfung fur ihre Kunden.
Zum anderen wird das Thema KI zuneh-
mend hinterfragt, und der Hype ndhert
sich moglicherweise seinem Ende. Friher
oder spater wird das ganz bestimmt der
Fall sein: Wenn die Investitionsausgaben
so weitergehen, werden die Schulden fur
KI-Rechenzentren gegen Ende des Jahr-
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zehnts die Hypothekenschulden tiberstei-
gen. Allein die Hyperscaler planen dieses
Jahr Capex-Investitionen in Hohe von 750
Mrd. Dollar. Schatzungen zufolge mtissten
daraus uber die Betriebslaufzeit der Re-
chenzentren Umsatze in doppelter Hohe
erwachsen, damit sich das rentiert —allein
die diesjahrigen Investitionen mussten
also Umsatze von 1.500 Mrd. Dollar recht-
fertigen. Da haben wir eine gewisse Skep-
sis, denn technologischer Erfolg ist kein
Garant fir finanziellen Erfolg. Das hat
schon der Eisenbahnboom im 19. Jahrhun-
dert oder der Telekommunikationsboom
im 20. Jahrhundert gezeigt: Technologi-
sche Durchbriiche fithren nicht automa-
tisch zu tragfahigen und profitablen Ge-
schaftsmodellen. Deshalb kippt an der
Borse gerade ein Stiick weit das Narrativ,
und Softwareunternehmen werden wie-
der positiver betrachtet.

= Bedeutet derstiandige technologische
Wandel nicht auch ein Risiko fur die
Softwarebranche selbst?
Das ist richtig. Softwareunternehmen be-
finden sich in einem kontinuierlichen
Wandel, dem sie sich stellen miissen. Ein
Softwareunternehmen kann nicht sagen:
Ich habe meinen Burggraben, und der ist
einfach zu verteidigen. Software unter-
liegt bestandiger Anpassung und Veran-

derung. Fruher wurde sie gar nicht eigen-
standig verkauft, sondern nur zusammen
mit Hardware. Dann kamen die ersten
Lizenzverkiufe liber Disketten und CDs,
danach die ersten Webdienste, aus denen
sich Cloud und Software-as-a-Service ent-
wickelten. Jetzt kommt KI hinzu. Wer sich
anpasst, gewinnt, wer sich nicht anpasst,
bleibt auf der Strecke. Das ist, wenn man
so will, die schopferische Kraft der Zer-
storung — die aber auch sehr grof3e Chan-
cen birgt.

= Beim Thema Kl sind Sie deutlich skepti-
scher als bei Software. Warum?

Nicht fur die Technologie als solche. Aber
an der Borse gibt es immer wieder Trend-
themen — man denke an den Eisenbahn-
boom, an die ,Nifty Fifty” der 1960er-
Jahre, den japanischen Immobilienboom
Ende der 80er-Jahre oder den Telekom-
munikationsboom Ende der 90er-Jahre.
Immer wieder kam es am Weltaktien-
markt zu einer Zuspitzung auf ein be-
stimmtes Thema, und in keinem dieser
Falle hat es sich am Ende gelohnt, in dieser
Zuspitzung investiert zu sein. Derzeit er-
leben wir eine solche Zuspitzung bei KI
und Halbleitern: Von den 30 nach Markt-
kapitalisierung grofdten Unternehmen
weltweit entfallen 20, also zwei Drittel,
auf dieses Thema. Angesichts dieser Kon-
zentration und der damit verbundenen
Erwartungen versuchen wir bewusst,
einen moglichst groBen Diversifikations-
effekt zu erzeugen. Von den 30 grof3ten
Titeln sind wir in unserem Mischfonds
Gané Value Event derzeit nur noch in
zweien investiert: Berkshire Hathaway
und Tencent. Wobei wir den chinesischen
Internetkonzern Tencent nicht direkt, son-
dern uber die niederlandische Beteili-
gungsgesellschaft Prosus mit einem er-
heblichen Abschlag auf den Beteiligungs-
wert erworben haben. Beim Boom rund
um Halbleiter und den Ausbau von Re-
chenzentren haben wir auch im letzten
Jahr nicht mitgemacht und halten dort
weiterhin keine Positionen.

Das Interview fiihrte Tobias Mollers.



