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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Salesforce, Inc.

Als Marc Benioff im Jahr 1999 Salesforce
grindete, leistete er Pionierarbeit: Die ge-
samte Software und alle wichtigen Kundenda-
ten hostete er im Internet und stellte sie als
Aboservice bereit. Dieses wegweisende SaaS-
Modell (Software-as-a-Service) ist heute Stan-
dard in der Technologiebranche, und Sales-
force der unangefochtene Markfiihrer auf dem
CRM-Markt  fur Kundenbeziehungsmanage-
ment. Der Borsengang erfolgt im Jahr 2004.
Seither konnte der Umsatz von 0,1 auf 38
Mrd. USD um durchschnittlich 33% p.a. gestei-
gert werden. Die Aktie entwickelte sich zum
Highflyer. Allerdings sind die historischen
prozentualen Umsatzzuwachse heute nicht
mehr erreichbar. Das Wachstum betragt seit
zwei Jahren rund 10% p.a., worunter der Bor-
senkurs leidet. Wir nutzten die glinstigere
Bewertung zum Kauf. Salesforce hatte sich
lange auf Wachstum, Personalaufbau und
Zukaufe konzentriert. Seit 2024 stehen opera-
tive Effizienz, Margenverbesserungen, Gewin-
ne und Aktienriickkaufe im Fokus (Tabelle).

per 31. Januar 2026e | 2025 | 2024 | 2023 | 2022

Umsatz in Mrd. USD 1 38 35 31 26

Rohertragsmarge 77% | 77% | 76% | 73% | 74%

EBIT-Marge 20% | 19% | 14% 3% 2%

ROCE 12% | 11% 8% 3% 1%

A Aktien zum Vj. 3% | 1% | -3% 1% 7%

Die enorme Innenfinanzierungskraft auf Basis
einer hohen Rohertragsmarge sowie skalierba-

rer und wiederkehrender Umsatze bietet hier-
fur Spielraum. Bis zum Jahr 2030 mochte Be-
nioff den Umsatz organisch um 10% p.a. auf
60 Mrd. USD steigern und gleichzeitig die stei-
gende EBIT-Marge kontinuierlich erhohen.
Bereinigt um Aufwendungen fir Aktienoptio-
nen, Abschreibungen auf immaterielles Ver-
mogen aus Akquisitionen und Restrukturie-
rungskosten betragt sie heute bereits 34%. Bis
2030 konnte sie auf 50% wachsen. Die Kapital-
rentabilitat (ROCE) durfte ebenfalls deutlich
zulegen. Die Unsicherheiten hinsichtlich In-
vestitionszurickhaltung der Kunden und Mo-
netarisierung von Kl-Applikationen erachten
wir als Einstiegsgelegenheit. Salesforce diirfte
einer der groBen Kl-Profiteure sein. Die eige-
ne Kl-Plattform Einstein verbindet nahtlos
samtliche CRM-Anwendungen, um Nutzer di-
rekt in ihren Arbeitsprozessen mit pradiktiven
und auf die spezifischen Anforderungen mal-
geschneiderten Losungen zu unterstiitzen: Sie
macht Vorschlage, um die Kundenzufrieden-
heit zu verbessern, erkennt Anomalien im
Nutzungs- und Zahlungsverhalten, verbessert
Trendanalysen, Preisgestaltungen, Anspra-
chen u.v.m. Zudem konnen eigene Kl-Modelle
entwickelt und Drittanbieter iiber den
MuleSoft Agentforce Connector nahtlos inte-
griert werden. Agentforce wiederum ist eine
neue KI-Plattform zur Erstellung autonomer
Agenten, um Vertriebs-, Service- und Marke-
tingprozesse fast ohne menschliches Zutun zu
automatisieren. In diesem Fall zahlt der Kun-
de nicht uber Lizenzen (Seats), sondern ver-
brauchsbasiert (Flex Credits). Das Potential
wird vom Kapitalmarkt derzeit unterschatzt.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,,KI“ richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Marketing- und Informationszwecken
eingesetzt. Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder
einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine indivi-
duelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum
Vertragsschluss iiber ein Geschéaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtli-
chen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen
des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhiltnisse des Empfingers
(u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,,KI* nicht beriicksichtigt. Wertent-
wicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukunftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen
Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen
werden. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente oder Anlagestrategie beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken -
z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitatsrisiko - und ist nicht fur alle Anle-
ger geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlagebera-
tungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informations-
quellen treffen. Alleinige Grundlage fur den Anteilserwerb sind die jeweils aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformations-
blatt, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) zum Investmentvermogen. Diese finden Sie kostenlos und in deut-
scher Sprache auf der folgenden Internetseite: www.gane-invest.de. Erganzende Angaben fiir Anleger aus der Schweiz: Die
Vertreterin fir das beworbene Fondsprodukt in der Schweiz ist die 1741 Fund Solutions AG, Burggraben 16, 9000 St. Gallen.
Als Zahlstelle fungiert die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4, CH-6430 Schwyz. Das Fondsprodukt kann grundsatzlich auch nicht
qualifizierten Anlegern angeboten werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wieder,
eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,,KI“ ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 05.01.2026. Herausgeber:
GANE Advisory GmbH, AribostraBe 33 in 82166 Grafelfing handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im
Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG,
SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir die Erbringung der Anlageberatung gemaR § 2 Abs. 2
Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht gemah § 15 WpIG.



