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AUTODESK - DAS BINDEGLIED ZWISCHEN VISION UND REALITAT

Wie wird aus einer Vision Realitat? Stell Dir vor Du hast eine bahnbrechende

Idee. Was ist der nachste Schritt? Irgendwie musst Du die Idee aus Deinem

Kopf in die dreidimensionale Welt bringen: Vom Gedanken zur Skizze und von

der Skizze zum Modell und so weiter. Autodesk ist ein Softwareunternehmen,

mit einem Portfolio an Produkten,

machen.

UBERSICHT
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"If you're not failing, you're not pushing your limits, and if you're not pushing

your limits, you're not maximizing your potential." - Ray Dalio

Christian Lammle
Head of Research

"Markets are never wrong, only opinions are." - Jesse Livermore
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Autodesk Inc.
Aktienanalyse

NASDAQ: ADSK

KURZPORTRAIT

Autodesk ist eine der Aktien, welche zuletzt immer wieder in Bezug auf den
Trend Metaverse genannt wurde. Der Zusammenhang ist tatséchlich gegeben,
denn Autodesk konnte sich Uber mehre Jahrzehnte im Bereich komplexer
CAD-Software einen Namen machen. Bei diesen Grafiken geht es um
dreidimensionale geometrische Modelle, welche u. a. in der Industrie viel
genutzt werden.

Charttechnisch ist Autodesk in einem stabilen Aufwértstrend und auch die
Korrektur der letzten Monate ist erst einmal nicht weiter problematisch. Die
Frage ist nun: Wo wird sich die Aktie stabilisieren, damit man ggf. gunstig
einsteigen kann?

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
01.05.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grindung

Autodesk wurde 1982 von John Walker in Sausalito, Kalifornien gegriundet.
AulRRergewodhnlich ist jedoch, dass dieser den Unternehmensvorsitz bereits vier
Jahre spéater wieder abgab und nur noch eine Position im Aufsichtsrat
innehielt. 1994 verlield er Autodesk vollstandig, aber blieb weiterhin Aktionar.
Autodesk machte sich mit der Zeit einen Namen im Markt der
Grafikprogramme und setzte dabei auf die Unterstitzung von PCs (von IBM) -
ganz im Gegensatz zur Konkurrenz, welche eher auf separate Workstations

setzten.

Autodesk Founders. They didn't walk on water, but they could fly pretty well.

Abb. 1: Das erste Team von Autodesk (Quelle: autodesk.blogs.com).
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Schnelle Expansion

In Sachen Expansion wagte sich Autodesk ziemlich schnell aus den USA heraus
und fokussierte sich aufféllig auf den deutschsprachigen Raum. 1991 wurde die
erste européaische Niederlassung in der Schweiz erdffnet und zugleich auch
eine Tochtergesellschaft in Deutschland gegrindet.

1992 erfolgte dann ein Fudhrungswechsel und Carol Bartz wurde
Vorstandsvorsitzende. Sie trieb die Fokussierung auf PCs mit dem
Betriebssystem Windows noch einmal zuséatzlich voran. Unter ihrer FUhrung
schaffte es Autodesk zum gréRten CAD-Softwarehersteller der Welt - was
genau das ist, erfahrst Du gleich im Geschaftsmodell.

Akquisitionen

Mit diversen Akquisitionen baute Autodesk das eigene Software-Portfolio im
Laufe der Zeit immer weiter aus und flhrte dabei auch etliche Ubernahmen im
deutschsprachigen Raum durch. Im Zeitraum von 1998 bis 2017 wurden in
dieser Region alleine 7 Akquisitionen durchgefuhrt. Aber auch in Kanada,
GroRbritannien und im Heimatland (USA) Ubernahm man einige Firmen, die
sich in ihrem Segment spezialisiert hatten.

WIRGAKTIEN 7



MISSION UND NACHHALTIGKEIT

Mission

Autodesk hat es sich zur Aufgabe gemacht, Innovatoren mit Design- und
Fertigungstechnologie zu unterstitzen, damit sie in ihrer Arbeit neue
Maldstabe setzen kénnen. Die Kunden von Autodesk bekommen also eine
Software an die Hand, mit der sie ihre Arbeit auf einem anderen Level ausliben
und Dinge nachhaltig verdndern kénnen.

Die eigene Technologie ist dabei sehr vielseitig einsetzbar und kann Probleme
unterschiedlicher Art und GroRe |6sen. Dies reicht von einer nachhaltigeren
Bauweise fur Gebaude bis hin zur Produktion von fesselnden Blockbustern.
AulRerdem treibt das Unternehmen an, immer mehr zu tun: Nicht auf den
Fortschritt warten, sondern diesen selbst herbeifuhren.

Nachhaltigkeit

Wie viele andere Unternehmen auch, mochte Autodesk ausschlief3lich
erneuerbare Energien verwenden und komplett ohne die Emission von
Treibhausgasen agieren. Dennoch umfasst das Themengebiet der
Nachhaltigkeit noch einiges mehr und wird in mehrere Kategorien eingeteilt.
Eines vorweg: Mein persénlicher Eindruck (Jan) ist, dass Autodesk der
gesamten Thematik einen enorm hohen Stellenwert zuweist und die Aussagen
auch tatséachlich lebt und umsetzt.

Technologie

Mit der eigenen Technologie soll die Produktivitat gesteigert und
Geschéftsziele sollen einfacher erreicht werden. Laut Autodesk férdert man
dadurch auch vor allem nachhaltigere Projekte wie bspw. ,griines Bauen’, das
die Kunden dann besser umsetzen kénnen. Auch smarte Stadte sollen mit der
Software von Autodesk einfacher errichtet werden kénnen, welche letztendlich
ebenfalls einen Schritt in Richtung Nachhaltigkeit symbolisieren.

Dartber hinaus werden durch die Anwendung von Automatisierung und
kinstlicher Intelligenz fur die Kunden die Erstellung besserer Designs, die
Auswahl hochwertigerer Materialien und das koordiniertere Management der
Daten méglich. Den letzten Vorteil, der durch die eigene Technologie entsteht,
ist der effizientere Umgang mit Materialien und auch dem Energieverbrauch.

Philanthropie

Den philanthropischen Ansatz sieht Autodesk ziemlich einzigartig und
beschreibt diesen als Teil der eigenen DNA. Das Unternehmen geht
Partnerschaften mit Organisationen, Studenten und Lehrern ein, um

gemeinsam die grofRten weltweiten Herausforderungen anzugehen. Mit der

WIRGDAKTIEN 8



Autodesk Foundation unterstitzt man zudem Organisationen mit Kapital der
eigenen Software und Expertise. Zugang zur eigenen Software erhalten darUber
hinaus viele Start-ups, Non-Profit-Unternehmen oder Entrepreneure, welche
sich fur die Umwelt oder im sozialen Bereich einsetzen. Ebenso wird der
Bildungsbereich unterstutzt.

Mit all diesen MaRnahmen mdéchte Autodesk die Innovationskraft starken und
etwas Positives fur die Umwelt und Gesellschaft bewirken. Aus diesem Grund
wurden auch sog. Technology Centers auf der ganzen Welt eingerichtet, in die
Industrie, Hochschulen und Unternehmen eingeladen werden, um sich fur das
Autodesk Residency-Programm zu bewerben. In diesem Programm erhalten
die  Teilnehmer  Zugang zu einem reichhaltigen Angebot an
Fortbildungsprogrammen, Expertenberatungen, Schulungen und technischer

Ausrustung.

Operative Tatigkeiten

Die genutzte Cloud von Autodesk wird zu 100 % mit erneuerbaren Energien
betrieben und man versucht moéglichst energiesparend zu arbeiten. Auch
samtliche Gebdude des Unternehmens werden bereits ausschliellich mit
grinem Strom versorgt und die gréfRten Konferenzen von Autodesk sind immer
klimaneutral (in Bezug auf die Emission von Kohlenstoff). Auf Geschéaftsreisen
wird so gut es geht verzichtet und auch sonst achtet der Konzern auf eine
Unterbringung in Hotels, welche ebenfalls nachhaltige Standards pflegen.

Mitarbeiter

Zuletzt wird noch die grof3e Bedeutung erwdhnt, die man den eigenen
Mitarbeitern zuweist. Autodesk betont dabei, dass jede einzelne Person
wichtig ist und einen groRen Unterschied bewirken kann. DarlUber hinaus
spricht man sich fur Inklusive und Diversitat aus.

Impact-Strategie

A o’
£S3) I 33,
\_/ snn) gy [===]=]
Ablaufe Partnerschaft Industrien
verbessern mit Kunden vorantreiben

Abb. 2: Teile der Impact-Strategie, mit der Autodesk einen positiven Einfluss ausiben
mdchte.
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GESCHAFTSMODELL

Wie Visionen zur Realitat werden

Autodesk will mit der eigenen Software seinen Kunden dabei helfen, aus
Visionen Realitat werden zu lassen. Zu den Kunden des Unternehmens gehdren
samtliche Berufsgruppen, die ihre Ideen digital skizzieren und entwerfen
mussen. Vom Papier in die digitale Welt und von der digitalen Welt eventuell in
die physische, reale Welt. Das betrifft vor allem Architekten und Ingenieure,
aber auch Produktdesigner, Animateure und Kuinstler. Damit du genau
verstehst, was Autodesk macht, haben wir uns zunachst die wichtigsten
Softwareprodukte angeschaut, die das Unternehmen anbietet — und dann
basierend darauf einige interessante Anwendungsbeispiele anhand von echten
Kunden.

Produkte

Die Produkte lassen sich nach der Branche, in der sie hauptsachlich
Anwendung finden, aufteilen. Naturlich sind Programme wie AutoCAD
segmentubergreifend, wir listen sie aber in ihren Primarbereichen auf.
Aufgelistet sind die wichtigsten bzw. erfolgreichsten/verkaufsstarksten der
jeweiligen Bereiche.

Architektur, Ingenieurwesen und Konstruktion
AutoCAD

Das 3D-Design-Modell fir einen
Flugzeugantrieb in Autocad.

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc.

Abb. 3: Das 3D-Modell eines Flugzeugantriebs in AutoCAD.
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AutoCAD ist das bekannteste und erfolgreichste Softwareprodukt von
Autodesk. Fur Ingenieure und Architekten ist das Programm Standard, wie fur
den Normalburger Word oder Excel. Mithilfe von AutoCAD lassen sich
komplexe Maschinen, Geb&aude und Bauteile in 2D- und 3D-Planen zeichnen.
Alleine schon aufgrund der Bekanntheit des Programms hat Autodesk hier eine
Marktmacht. Softwareprogramme wie AutoCAD sind komplex und schwer zu
bedienen. Es bedarf einer gewissen Schulung und Einarbeitungszeit, um darauf
effektiv arbeiten zu kénnen. Und wenn so ein Programm mal einen bestimmten
Stellenwert in der Branche hat, ist es fur die Konkurrenz nicht so leicht, Kunden
abzuwerben. Da es sich bei AutoCAD um ein Unternehmensprogramm handelt,
ist es auch nicht sehr glnstig. Bezahlt wird Uber ein Abomodell, das monatlich
235 USD, jahrlich 1865 USD und auf 3-Jahres-Basis 5.315 USD kostet.

@» OneDrive > BLVD OFFICE_PLAN-AUTOCAD.dwg save |- @ o @ a @

t0

LISP = % Open in Desktop [_]  Share u"

color lines.lsp

@v\,

colorlsp

£¥ Manage LISP

5 &

e

Annotate  Modify

Model Layoutl(2) Layoutl Layout2-Layoutl OSNAP A OTRACK ORTHO POLAR ~ .
A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc.
Abb. 4: Der 2D-Grundriss eines Gebdudes in AutoCAD.

Revit

Revit weist eine gewisse Ahnlichkeit zu AutoCAD auf. Das Programm hat aber
den Fokus darauf, Formen und Strukturen in Modellen aufzubauen. So kénnen
bspw. Modelle eines Gebaudes erstellt werden, um sie dann dem Bauherren

detailliert vorzustellen.
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Abb. 5: Das Modell eines Gebadudes in Revit und Invent (wird weiter unten nochmal

explizit vorgestellt).

Produktdesign & Herstellung

Invent/Inventor

{aacancancancandans, (TT

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc.

Abb. 6: Das Design einer Grabenfréase in Autodesk Invent

Invent ist, wie der Name (engl.: ,erfinden") schon sagt, daftr gedacht, vor allem
Ingenieure und Produktdesigner dabei zu unterstiutzen, mechanische Modelle
und Produkte zu designen und zu testen. Der Clou ist dabei eine starke Fusion
der beiden Elemente Jfreies Design” und .regelbasierte
Konstruktionsfunktionen”. Die Software ermoéglicht das Erstellen neuartiger
Konstruktionen aus diversen Materialien und mit verschiedenen Komponenten
wie Kabeln, Rohren, Rahmen, Maschinen und mehr. Die
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Anwendungen der Konstruktionen lassen sich ebenfalls in Invent simulieren.

@ Graﬁk:eigeneDa;;ﬁ;ng
Quelle: Autodesk Inc.
Abb. 7: Das Konzept einer automatisierten Herstellungskette in Autodesk Invent.

Navisworks

Das Wort ,Navi” steckt im Namen dieser Software und beschreibt das Ganze
eigentlich ganz gut. Bei Navis handelt es sich um eine Art
Navigations-/Koordinationsprogramm, vor allem fur Bauprojekte. Die Software
erméglicht z. B. den zeitlichen Planungsablauf einer Baustelle: Wann wird
welches Rohr wo, von wem, zu welchem Zeitpunkt eingebaut? So werden
Kollisionsprobleme im Vornherein vermieden und die Arbeit aller beteiligten
deutlich effektiver und zeitsparender.
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Medien und Unterhaltung

3ds Max

Mithilfe von 3ds Max lassen sich komplette dreidimensionale Welten
erschaffen. Das findet Anwendung in der Videospielbranche, aber auch in
Filmen und Videos. Bekannte Spiele wie World of Tanks oder Rainbow Six Siege

wurden mit Programmen wie 3ds Max erschaffen.

Grafik: eigene Darst:
Quelle: Wargamin?let <\
&

Abb. 10: Die Software von Autodesk wurde u. a. zum Erschaffen der Spielwelt des
bekannten ,World Of Tanks” verwendet.

Maya

Quelle: Autodesk Inc. / Framestone / Marvel

@ Grafik: eigene Darstellung

Abb. 11: Mit Hilfe von Autodesk's ,Maya” hat die Firma Framestone u. a. am
erfolgreichen Film ,Avengers — Endgame” mitgearbeitet.
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Bei Maya handelt es sich um ein sehr erfolgreiches Softwareprogramm, das die
Erstellung von realistischen Charakteren und Effekten in Filmen und Videos
erméglicht. Dabei kann es sich sowohl um ,echte” Szenen handeln als auch um
komplett animierte Szenen, also Zeichentrick.

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc. / Amaru Zeas

Abb. 13: Digitale Charaktere, die mithilfe von Autodesk's Programm Maya erstellt
wurden.

Die Kunden von Autodesk/Anwendungsbeispiele

Autodesk veradndert die Art und Weise, in der die Welt, wie wir sie kennen,
entworfen und hergestellt wird. Von klimafreundlicheren Gebauden uber
intelligentere Produkte bis hin zu fesselnden Blockbustern — Autodesk's
Softwareprogramme helfen ihren Kunden, eine bessere Welt fur alle zu
entwerfen und zu gestalten. Die Technologie des Unternehmens bereichert
Architektur, Ingenieurwesen, Konstruktion, Produktdesign, Fertigung, Medien
und Unterhaltung. Sie ermdglicht es Innovatoren Uberall, groRe und kleine
Probleme zu |6sen. Autodesk will selbst Teil des technologischen Fortschritts
sein, anstatt auf ihn zu warten. Die eigenen Werkzeuge werden stetig
weiterentwickelt und sollen Kunden das bestmdégliche und flexibelste auf dem
Markt bieten. Man will die Macht schaffen, das zu verandern, was tatsachlich

verandert werden muss.
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Krankenhauserweiterungen fur die COVID-19-Krise

=5
i | '\
| 1

VIR
| mm i

» XO'14d

Bunjjeisieq auabia HjyeID

13W01SNI/W0)SIPOINE 3]|2ND

Abb. 14: Das Fertigungszentrum von BLOX, einem Hersteller fir modularen

Krankenhausbau.

Ein Kunde von Autodesk ist das aus Alabama, USA, stammende Unternehmen
.BLOX". Das Geschaftsmodell von BLOX ist aktueller denn je. Wahrend weltweit
Krankenhduser an ihre Kapazitdtsgrenzen stof3en, will das Unternehmen
Fertigungstechnologien fur den schnellen Bau von Akutkrankenhdusern nutzen,
um schneller reagieren zu koénnen. Hierfir werden mithilfe von Autodesk’s
Software Gebadudekomponenten im Vornherein in einer Fabrik hergestellt,
damit sie vor Ort, direkt an der Baustelle, flexibel und schnell aufgebaut

werden kdénnen.

s XO1d

Bunjjaisieq suabia Hyein

12W01SN2/Wod Ysapolne :3|j2nd

Abb. 15: Die Software von Autodesk ist fur BLOX essenziell.
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Fuar die Entwurfe der Krankenhaus ,Blocks” verwendet BLOX seit Jahren das
Autodesk Programm ,Revit”. Die Designs muUssen immer wieder angepasst
werden, je nachdem fur welches Krankenhaus die Erweiterungen geplant sind.
AulRerdem muss man sich bei den Designs immer wieder an neue und andere
Gesundheitsvorschriften der einzelnen US-Bundesstaaten halten.

Widerstandsfahigere Wasseraufbereitungsanlagen

Lake Erie

SIdvodVv

)

VSVN :2||2nd

Bunjjaisieq susbia Hyelo

Abb. 16: Dieses Satellitenbild der NASA zeigt die Algenverschmutzung des Erie-Sees,
an dessen Ufer die Stadt Toledo liegt.

Im Sommer 2014 wurde die Wasseraufbereitungsanlage von Toledo, Ohio, von
giftigen Algen Uberflutet, sodass die Burger tagelang kein trinkbares Wasser
hatten. Die Stadt wandte sich nach dem Notfall an das Ingenieurblro
+Arcadis”, das dabei helfen sollte, die Anlage zu renovieren und zu erweitern.
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Abb. 17: Arcadis hat fur die Planung der Anlagenerweiterung 3D-Modelle genutzt. Das
Bild zeigt Reinigungsbecken Nummer 7 mit einer Rohrleitungsbaugruppe zur
Verbindung von Behandlungsstréngen.

Uber fortschrittliche ,Building Information Modelling-Technologie”, mithilfe der
Programme ReCap, Revis und Infraworks, konnte das Unternehmen neue
Designmethoden entwerfen, die das Wasserwerk widerstandsfahiger gemacht
haben. Seitdem arbeitet Arcadis grundlegend anders und effizienter;
zusammen mit den Programmen von Autodesk fest im Unternehmensprozess
eingebunden.

Die Fusion der physischen und digitalen Welt

VAV

)

Bunjjaisieq suabia Hyein
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Abb. 18: Fur die Gesichtsausdrlicke der Charaktere muss die Animationsfirma Laika

tausende Skulpturen in 3D drucken und dann mithilfe von Maya digital Gbertragen.
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Wéahrend des COVID-19 bedingten Lockdowns ist die Nachfrage nach
Unterhaltungsmedien und Streamingdiensten explodiert. Die Frage bleibt: Wer
produziert die Inhalte fur diese Plattformen? Die Firma ,LAIKA” ist daran
beteiligt. Das Animationsstudio produziert u. a. mithilfe von Autodesk’s

Software ,Stop-Motion” Animationen fur Filme, Serien und Werbespots.

VAV

)

Bunjjaisieq suabie Hyein
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Abb. 20: Mit Hilfe von Maya werden Charaktere von der Skizze zum digitalen Model.

Die Designs des Studios starten auf Papier, in zweidimensionaler Form und
werden dann mit dem Programm ,Maya” in digitale Skulpturen transformiert.
Gesichtsausdricke werden zudem mit 3D-gedruckten Skulpturen erstellt und
digitalisiert.

Autodesk Research

Um dem eigenen Anspruch gerecht zu werden und den Kunden immer das
optimale Produkt zu liefern, hat sich Autodesk einige Schwerpunkte
ausgesucht, die ndher verfolgt werden. Dazu gehoért bspw. auch der Bereich er
Moonshots, wo hochspekulativ gehandelt wird. Diesen Bereich kann man
teilweise mit dem Segment ‘other bets" von Alphabet vergleichen.
Nachfolgend kénnt ihre euch einen Uberblick Gber die abgedeckten Themen
verschaffen, auf die Autodesk in Zukunft verstarkt setzen wird.
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Autodesk Research

Zukunftsindustrien Kiunstliche Intelligenz HCI & Visualisierung
N CES
77 Ny )
2 fo)
Moonshots Fertigungsindustrie = Forschung & Entwicklung
a5

Simulation, Optimierung und Systeme

Abb. 21: Schwerpunktsetzung in der Forschung von Autodesk
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BURGGRABEN

Einleitung

Autodesk ist mit seinen Produkten seit mehreren Jahrzehnten erfolgreich auf
dem Markt tatig. Dies hat dazu gefuhrt, dass das Unternehmen aktuell
beachtliche Marktanteile fur sich beanspruchen kann. Im Rahmen der
Branchenanalyse werden hierauf detaillierter eingehen.

Weiterhin stellt die Kundenanzahl des Unternehmens einen wichtigen
Bestandteil des Burggrabens dar. Wahrend Autodesk in 2014 noch 1,85 Mio.
Kunden mit aktivem Abonnement zadhlte, waren es zum Ende des letzten
Geschaftsjahres bereits 6,04 Mio., was einem jahrlichen Wachstum i. H. v. 15,94
% entspricht. Durch die kontinuierlich ansteigende Nutzung der Produkte
erhalt Autodesk Zugriff auf eine ebenfalls wachsende Menge an Daten, welche
wiederum fur die Entwicklung und Verbesserung der Software genutzt werden

kann.

Entwicklung der Kundenanzahl mit aktivem Abonnement
in Mio.
8

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc.

Abb. 22: Entwicklung der Kundenanzahl mit aktivem Abonnement

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese dient
der Einordnung von externen Kraften, welche auf die Unternehmen einer
Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von O bis 5. Je besser Autodesk
aufgestellt ist, desto héher ist die Punktzahl, welche wir vergeben.
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Abb. 23: Porters Five Forces bei Autodesk

Rivalitat unter

bestehenden 2/5
Wettbewerbern
Bedrohung

durch neue 3/5
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der 4/5
Lieferanten

Zu den bestehenden Mitbewerbern von
Autodesk gehoéren etablierte Unternehmen wie
Adobe, Nemetschek oder Dassault Systémes,
deren Software zum Teil in den gleichen
Branchen zur Anwendung kommt. Trotz der
GrolRe und Marktposition von Autodesk ordnen
wir den Einfluss der existierenden Konkurrenz

als hoch ein.

Bei Autodesk und seinen Konkurrenten handelt
es sich um groRe Konzerne, welche hohe
Investitionen in Forschung und Entwicklung
tatigen, um aufkommende Trends nicht zu
verpassen. DarUber hinaus sind Akquisitionen
zum Ausbau des Produktportfolios keine
Seltenheit. Da die Markteintrittsbarrieren
andernfalls nicht sehr hoch sind, halten wir 3

von 5 Punkten fur angemessen.

Um seinen Kunden die Softwarelésungen zur
Verfigung zu stellen, ist Autodesk u. a. auf
externe Cloud-Dienstleister wie AWS
angewiesen. Weiterhin kooperiert das
Unternehmen im Vertrieb mit IT-GrofRhandlern
wie Tech Data, welche far einen nicht
unerheblichen Umsatzanteil verantwortlich sind.
Da Autodesk nicht von externen Lieferanten
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Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

3/5

4/5

16/25

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

abhangig ist, stufen wir die Verhandlungsmacht
dieser Gruppe als gering ein.

In  den Anwendungsgebieten, welche fur
Autodesk eine grofde Relevanz haben, ist die
Software des Unternehmens Uberaus etabliert.
Sollte ein Kunde auf dennoch auf
Konkurrenzprodukte umsteigen wollen, so gehen
damit Aufwendungen fur die Umschulung der
Mitarbeiter einher, was hohe Wechselkosten
verursachen wurde. Trotz der existierenden
Mitbewerber, welche nicht vernachlassigt
werden sollten, vergeben wir daher 3 von 5
Punkten.

Far das Computer-aided Design und alle
anderen Anwendungsbereiche, welche Autodesk
mit seinen Lésungen bedient, ist in Zukunft mit
weiteren Zuwachsen zu rechnen. Alternativen
sind derzeit hingegen nicht denkbar. Deshalb
erachten wir es als unwahrscheinlich, dass
Ersatzprodukte in den kommenden Jahren ein
Problem fur Autodesk darstellen werden.

Porters Burggraben-Rating

22 22
22 2
2222
2222
222

Abb. 24: In Porters Burggraben-Rating erzielt Autodesk 16 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG

CEO CTO Ccoo CFO

Chief Executive Officer Chief Technology Officer und Chief Operating Officer Chief Financial Officer
und President Executive Vice President und Executive Vice President

Andrew Anagnost Raji Arasu Steve Blum Debbie Clifford

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Autodesk Inc.

Abb. 25: Ein Teil der Geschéftsfihrung von Autodesk.

Andrew Anagnost

Andrew Anagnost ist aktuell President und CEO bei Autodesk. Mehr als 25
Jahre hat er zuvor Erfahrungen in diversen Bereichen gesammelt, welche von
der Arbeit am Produkt bis hin zum Marketing und der strategischen
Ausrichtung eines Konzerns reichen. Zuvor war er noch bei anderen
Unternehmen beschaftigt, u. a. bei der Aeronautics-Sparte von dem
Rustungskonzern Lockheed Martin und der EXA Corporation.

DarUber hinaus hat Anagnost einen Doktortitel an der Stanford University
(Luft- und Raumfahrttechnik und Computerwissenschaften) gemacht und
arbeitete auch in einem Forschungszentrum der NASA mit. Studiert hat er
ursprunglich Maschinenbau an der California State University und halt einen
Master im Ingenieurwesen.

Insgesamt verfugt der CEO von Autodesk Uber ein breites Erfahrungsspektrum
in sdmtlichen Bereichen des Konzerns. Seine akademische Ausbildung und
seine Karriere vor 1997 (als er bei Autodesk anfing) ist ebenfalls
bemerkenswert.
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2. Funhdamentale Ansicht

/ Aktienfinder

i ' > Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom
\ l Aktienfinder zur Verfuigung gestellt.

\\ / AKtientinaer gung g

KENNZAHLEN

Umsatz
Entwicklung

Umsatz Prognose @

in Mrd. USD

2018 2022 2025e

Abb. 26: Umsatzentwicklung

Autodesk hat das Wirtschaftsjahr 2022 bereits abgeschlossen, es endet
immer im Januar. Daher betrachten wir im Folgenden die historischen
Geschéaftszahlen seit 2018 sowie die aktuellen Schatzungen bis 2025.

Zur Mitte des letzten Jahrzehnts hat Autodesk eine Umstellung des
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Geschaftsmodells beschlossen, denn bis zum 31. Januar 2016 wurden noch
unbefristete Lizenzen fur die Softwarelésungen verkauft. Mit Beginn des
darauffolgenden Geschéftsjahres hat das Unternehmen dies eingestellt und ist
auf Abomodelle umgestiegen. Die Erlése sind infolgedessen in 2017 um fast 20
% eingebrochen.

Wéhrend in 2018 nur ein geringes Wachstum verzeichnet werden konnte, hat
sich Autodesk bereits in 2019 mit Blick auf die Umséatze vollstdndig von dem
Einbruch erholt und konnte neue Rekorde ausweisen. In den letzten funf
Jahren belief sich das durchschnittliche Umsatzwachstum auf 20,85 % pro
Jahr. In den kommenden drei Jahren wird die Wachstumsdynamik den
Analystenschatzungen entsprechend auf 14,98 % pro Jahr abnehmen.

Die Net Revenue Retention Rate, welche wir in unserer Analyse zu Snowflake
erlautert haben, wird von Autodesk nicht genau angegeben. Die
Unternehmensfuhrung gibt lediglich eine Spanne von 100 % bis 110 % an.

Umsatzverteilung nach Segmenten

Abb. 27: Umsatzverteilung nach Segmenten

Wie beim Kapitel zum Geschaftsmodel erlautert, entwickelt Autodesk
Softwarelésungen fur verschiedene Anwendungsbereiche.

Das grofRte und zugleich wachstumsstarkste Segment tragt den Namen
Architecture, Engineering and Construction. Im vergangenen Geschéftsjahr
waren diesem Geschéaftsbereich 44,68 % der Einnahmen zuzuordnen.

Auf die Produkte AutoCAD und AutoCAD LT (ermoglicht Sharing von
Dokumenten) entfiel in 2022 ein Umsatzanteil von 28,57 %.

Auf das Segment Manufacturing waren zuletzt 19,97 % der Einnahmen
zuruckzufthren.
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Weiterhin werden die Produkte des Unternehmens im Bereich Media and
Entertainment eingesetzt. Zu den Kunden dieses Geschaftsbereichs zahlen u.
a. die Walt Disney Animation Studios, welche mithilfe von Autodesk’s Maya
bspw. die Animation der Charaktere fur den Film Frozen Il erstellt haben. Der
entsprechende Geschaftsbereich trug 5,90 % zu den Umsétzen bei.

Nicht naher definierte Geschéaftsbereiche waren in 2022 fur 0,88 % der Erldése

von Autodesk verantwortlich.

Umsatzverteilung nach Regionen

Abb. 20: Umsatzverteilung nach Regionen

Autodesk unterscheidet bei der Herkunft der Erlése zwischen den drei grofRen
Wirtschaftsraumen unserer Erde.

Der Region EMEA, zu welcher neben Europa der Nahe Osten sowie Afrika
gehoren, lasst sich mit einem Anteil i. H. v. 38,77 % an den Einnahmen von
Autodesk die grofdte Relevanz zuschreiben.

Obwohl die USA zu dem Wirtschaftsraum gehdéren, welcher von den beiden
amerikanischen Kontinenten gebildet wird, werden die dort erwirtschafteten
Umséatze separat ausgewiesen. In 2022 belief sich der entsprechende Anteil
auf 33,20 %.

An dritter Stelle folgt die Region Asien-Pazifik (APAC). Hier erwirtschaftete
Autodesk im letzten Geschaftsjahr 20,99 % der Erlése und konnte zudem das
héchste Wachstum verzeichnen.

Alle anderen Lander in Nord- und Studamerika waren in 2022 fur 7,04 % der
Umséatze verantwortlich.
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EBIT und Konzerngewinn

EBIT und Konzerngewinn Prognose @
in Mrd. USD

-0,11 1,40 2,68
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T o 2022 2025e

Abb. 29: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Far die erwarteten operativen Ergebnisse konnten nur Zahlen recherchiert
werden, welche um Effekte wie z. B. aktienbasierte Vergltungen und
Abschreibungen von immateriellen Vermdgenswerten bereinigt wurden und
sich somit nicht nach den US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften
(GAAP) richten. Daher haben wir fur die vergangenen funf Geschéftsjahre
ebenfalls die Zahlen nach Non-GAAP heranzogen.

Die beschriebene Transformationsphase des Geschaftsmodells
beeintrachtigte die Profitabilitdt von Autodesk in der Hinsicht, dass die
Umsatze zeitweise rucklaufig waren, wahrend die operativen Aufwendungen
sogar angestiegen sind. Demnach lagen beide von uns betrachteten
Kennzahlen in 2018 im negativen Bereich. Bis 2022 ist es Autodesk jedoch
gelungen, erneut in den Gewinnbereich zurtickzukehren. Der Uberproportionale
Anstieg des Nettoergebnisses in 2021 ist auf einmalige Steuervorteile
zuruckzufthren.

In den kommenden Jahren wird Autodesk voraussichtlich in der Lage sein, an
die Gewinnentwicklung der letzten Jahre anzuknupfen. Das bereinigte EBIT
kénnte in 2025 bereits 2,68 Mrd. USD betragen, was einer jahrlichen
Steigerung um 24,27 % entsprechen wurde. Die Nettoergebnisse kénnten
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hingegen sogar um 45,12 % p. a. auf 1,52 Mrd. USD anwachsen.

Margen

EBIT Marge und Gewinnmarge Ric=oss D
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Abb. 30: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung

Zunachst lasst sich festhalten, dass Autodesk selbst fur ein
Softwareunternehmen hohe Bruttomargen erwirtschaftet, wie der spéatere
Konkurrenzvergleich zeigen wird. Im letzten Geschaftsjahr belief sich der
Bruttogewinn auf 90,46 % in Relation zu den Erlésen.

Wie zuvor beschrieben, erzielte Autodesk zu Beginn des von uns betrachteten
Zeitraums Verluste. Seit 2018 konnte sich die bereinigte EBIT Marge jedoch
hervorragend entwickeln. Die Nettomarge schwankte im betrachteten
Zeitraum wesentlich starker, entwickelte sich insgesamt dennoch positiv und
betrug zuletzt 11,33 %.

Den aktuellen Analystenschatzungen zufolge wird sich der Trend steigender
Gewinnspannen zukunftig fortsetzen. Wéahrend fur die bereinigte EBIT Marge
ein Wert i. H. v. 40,22 % in 2025 prognostiziert wird, soll sich die Nettomarge
sogar auf 22,78 % verdoppeln.
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DIVIDENDENPOLITIK

In 2000 hat Autodesk begonnen, seine Aktiondre mit konstanten
Dividendenzahlungen i. H. v. 0,06 USD pro Jahr am Unternehmensgewinn zu
beteiligen. Mit Beginn des Geschéaftsjahres 2006 hat der damalige Vorstand
jedoch beschlossen, die Ausschuttungen einzustellen. Seitdem hat sich an der
Dividendenpolitik des Unternehmens nichts geédndert. Und auch in absehbarer
Zukunft plant das derzeitige Management nicht, die Gewinnausschuttungen
wiederaufzunehmen.

In  diesem Kontext ist ebenfalls das Aktienrickkaufprogramm des
Unternehmens erwdhnenswert. Wie bei vielen groden Konzernen erhalten die
Mitarbeiter im Rahmen ihrer Vergltung Aktien oder Aktienoptionen. Wirde
hier nicht gegengesteuert werden, so wuUrden bestehende Anteilseigner
langfristig verwassert werden. Daher kauft Autodesk regelmalRig eigene Anteile
zuruck, um die Effekte aktienbasierter Vergltungen zu kompensieren. Die
Anzahl ausstehender Aktien veranderte sich in den letzten funf Jahren zwar
kaum, langfristig kann jedoch unter Schwankungen eine sinkende Tendenz
festgestellt werden.

In 2024 kénnten die Aktionare bereits 3,13 USD pro Aktie erhalten, wodurch ein
Wachstum i. H. v. 5,61 % pro Jahr im Vergleich zu 2021 zustande kommen

wurde.
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KUv

Zwischen 2018 und 2021 stieg die Aktie von Autodesk stets in einem gréfleren
Umfang als die Erl6se des Unternehmens an. Demnach sind die Kurs-Umsatz-
Verhaltnisse in diesem Zeitraum ebenfalls kontinuierlich angestiegen. Inklusive
des Ruckgangs im vergangenen Geschéftsjahr belduft sich der historische
Mittelwert auf 13,31. Aktuell wird Autodesk mit den 9,38-fachen Erlésen
bewertet. Bis 2025 kdénnte das Multiple den Analystenschatzungen zufolge auf
6,17 absinken.

KUV Prognose @

Kurs-Umsatz-Verhaltnis aktuell: 9,38
20

Mittelwert: 13,31

15

10

. !III 12,37 II
2018

Abb. 31: KUV-Entwicklung

KGV

In 2018 und 2019 erwirtschaftete Autodesk in Folge der Transformationsphase
negative Nettoergebnisse, weshalb die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse im
negativen Bereich lagen. Auch in den darauffolgenden Jahren schwankten die
Gewinne teilweise wegen nicht-operativer Sondereffekte stark. Ein
historischer = Durchschnitt hatte demnach keine ernstzunehmende
Aussagekraft. Das KGV betragt derzeit 82,81. Da die Analysten bis 2025 jedoch
mit einem sehr starken Anstieg der JahresUberschisse rechnen, kénnte das
Gewinnvielfache auf 27,09 absinken.
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Abb. 32: KGV-Entwicklung

KOCV

Wenngleich die operativen Cashflows von Autodesk im betrachteten Zeitraum

stets im positiven Bereich lagen, war das Unternehmen erst ab 2020 in der

Lage, einen nennenswerten Mittelzufluss aus dem operativen Geschéaft zu

generieren. Daher betrachten wir nur den historischen Durchschnitt der
letzten drei Jahre, welcher sich auf 36,12 belduft. Das aktuelle KOCV von
Autodesk liegt bei 26,88 und somit unterhalb dieses Mittelwerts. Bis 2025
kédnnte das Multiple in Bezug auf die derzeitige Marktkapitalisierung auf 17,10

sinken.

Kocv Prognose @
Kurs-Operativer Cashflow-Verhaltnis aktuell: 26,88
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Mittelwert: 36,12 (ab 2020)

| !III!
0 ..M

2018 2022 2025e

Abb. 33: KOCV-Entwicklung
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Wahrend der Transformationsphase, in der Autodesk das Geschaftsmodell von
unbefristeten Lizenzen auf Abomodelle umstellte, wurden die Erlése und
Gewinne vorubergehend stark in Mitleidenschaft gezogen. Seit 2018 ist das
Unternehmen jedoch auf den Wachstumspfad zurickgekehrt und konnte
anhand samtlicher Kennzahlen neue Rekorde ausweisen. In den kommenden
drei Jahren wird das Unternehmen voraussichtlich weitere Zuwéachse
verzeichnen koénnen. Daher haben wir eine Einordnung als Fast Grower

vorgenommen.

=x Slow Grower Zykliker
—0. -Wachstum: 2% bis 4 % o) ’ - zyklische Gewinnentwicklung

- Dividende:  groRziigig, regelméRig => Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Average Grower Turnaround
-Wachstum: 10 % bis 12 % - Konkurs droht
=> stetig, kontinuierlich % - extremer Kursverlust

=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower @ AN Asset Play

-Wachstum: 20 % bis 25 %

E : - - Betriebsvermégen
’ => E).(.pa.nS|on'+ Relnvest|'t|0n ' =>von Masse Ubersehen
/, => haufig klein + aggressiv + neu =>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 34: Autodesk ist ein Fast Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Autodesk konnte in dem von uns betrachteten Zeitraum hohe Steigerungen
der Umsatze und Ergebnisse verbuchen. Dartber hinaus ist das Unternehmen
bereits profitabel und erwirtschaftete im vergangenen Jahr eine attraktive
EBIT Marge von 14,08 % nach US-GAAP, welche voraussichtlich weiter
anwachsen wird. Das in funf Jahren erwartete KGV liegt mit einem Wert von
20,00 ebenfalls unterhalb  unseres  Grenzwertes. Lediglich die
Eigenkapitalquote sowie der Verschuldungsgrad in Relation zum EBITDA liegen
aulRerhalb unserer Anforderungen. Mit 8 von 10 Punkten erzielt das
Unternehmen in unserem fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating fur Fast
Grower somit insgesamt ein gutes Ergebnis.

8/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): uber 15 % (20,85 %) Eigenkapital-Quote: uber 50 % (9,87 %)
Umsatzwachstum (néchsten 3 Jahre): {iber 10 % (14,98 %) KGVe in 5 Jahren: unter 30 (20,99)
EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): uber 10 % (-) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1(1,13)

EBIT Wachstum (néchsten 3 Jahre): uber 10 % (24,27 %) EBIT Marge (aktuell): uber 10 % (14,08 %)
Konzerngewinn: Giber 0 (0,50 Mrd. USD) EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): Gber 20 % (185,66 %)

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berticksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 35: Autodesk erzielt im fundamentalen Rating fiir Fast Grower 8 von 10 Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Ubersicht Softwarebranche

Als Hersteller einer Konstruktions- und Designsoftware (Anwendersoftware)
ist Autodesk nach dem Global Industry Classifcation Standard, kurz GICS, dem
Sektor der Informationstechnologie (IT) zugeordnet. Schlusselt man diesen
Sektor noch weiter auf, so findet sich das Unternehmen im Industriezweig
.Software & Dienste” sowie in weiterer Folge in der ,Software-
Industrie/Branche” wieder. Ferner wird der Software-Markt in die Segmente
Produktivitatssoftware, Unternehmenssoftware,
Anwendungsentwicklungssoftware und Systeminfrastruktursoftware unterteilt.

Software fiir...

Produktivitat Unternehmen Anwendungsentw. Systeminfrastruktur

|
I | | I 1

Administration Zusammenarbeit Buro Kreativitat Konstruktion & Design

Abb. 36: Kategorien im Software-Markt

Im folgenden Text gehen wir schrittweise auf den Markt der Konstruktions-
und Designsoftware ein und betrachten auch die Ubergeordneten Kategorien,
um ein Gefuhl fur das GrdéRenverhaltnis unter den einzelnen Segmenten zu
bekommen.

Der globale Software-Markt soll laut Analysten zufolge in diesem Jahr einen
Umsatz von 504,05 Mrd. EUR erreichen. Das gréf3te der zuvor genannten
Segmente ist der Bereich Unternehmenssoftware mit einem prognostizierten
Marktvolumen von 201,48 Mrd. EUR im Jahr 2022. Das kleinste Segment, mit
erwarteten 60,35 Mrd. EUR Umsatz im Jahr 2022, ist das Segment der
Produktivitatssoftware. Zudem erwarten Analysten kunftig eine jahrliche
Wachstumsrate von 4,76% und prognostizieren ein Marktvolumen von 636,12
Mrd. EUR im Jahr 2027. Im globalen Vergleich wird der gréf3te Teil des
Umsatzes (251,00 Mrd. EUR im Jahr 2022) in den USA erwartet, gefolgt vom
Umsatz in Deutschland mit 27,44 Mrd. EUR, der fast um den Faktor 10 kleiner
ist.
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Entwicklung des Softwaremarktes nach Segmenten
in Mrd. EUR
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Abb. 37: Entwicklung des Softwaremarktes nach Segmenten

Produktivitatssoftware

Produkte der Kategorie Produktivitdtssoftware umfassen Anwendungen, die
grundlegende Geschéaftstatigkeiten in einem digitalen Umfeld unterstitzen.
Somit wird Unternehmen geholfen, flexibler in Geschéaftsprozessen und
Entscheidungen zu werden, um schneller auf Marktentwicklungen reagieren zu
kénnen

Der Umsatz im Segment Produktivitatssoftware wird etwa 60,35 Mrd. EUR im
Jahr 2022 betragen. Das grolite Segment, die Office-Software, macht mit
36,47 % mehr als ein Drittel des Marktes fur Produktivitdtssoftware aus und
wird in vielen Unternehmen eingesetzt. Die wohl bekannteste Anwendung ist
Microsoft Office.

Neben der Office-Software entwickelte sich insbesondere das Segment der
Kollaborationssoftware fur Unternehmen aufféllig stark. Wahrend der
Gesamtmarkt bis 2027 mit 2,95 % pro Jahr wachsen soll, erwarten Analysten
fur das Segment Kollaborationssoftware ein erhéhtes jahrliches Wachstum von
4,49 % p. a. bis zum Jahr 2027.
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Einteilung der Produktivitatssoftware nach Segmenten
in Mrd. EUR
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Abb. 38: Einteilung der Produktionssoftware nach Segmenten

Konstruktions- und Designsoftware

Der Umsatz im Segment Konstruktions- und Designsoftware soll in diesem
Jahr auf 8,27 Mrd. EUR ansteigen. Experten erwarten, dass der Umsatz eine
jahrliche Wachstumsrate von 2,60 % bis 2027 aufweisen wird, was zu ein
Marktvolumen von 8,96 Mrd. EUR im Jahr 2027 fuhren wird. Auch hier tragt die
USA zu den meisten Umséatzen bei. Im Jahr 2022 sollen 4,11 Mrd. EUR in den
USA umgesetzt werden. In Deutschland sollen es 451,32 Mio. EUR und im
Vereinigten Kénigreich 434,26 Mio. EUR sein.

Marktentwicklung der Konstruktions- und Designsoftware
in Mrd. USD
10

8,96

75

i)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 39: Entwicklung der Konstruktions- und Designsoftware
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Zu diesem Segment zahlen u. a. Softwareprogramme zum rechnerunterstitzten
Konstruieren, in Englisch Computer-aided Design (CAD), zur
rechenunterstitzten Fertigung (Computer-aided Manufacturing — CAM) sowie
andere Anwendungen. Diese Art der Software findet vor allem in der der
Automobilbranche, Metallbau, Baubranche oder auch Textilbranche
Anwendung. Also Uberall dort, wo ein Produkt entworfen und visuell dargestellt
werden soll, ob in 2D oder auch in 3D.

Die Grafik in Abbildung 40 zeigt die Gr6Re des CAD-Marktes weltweit in den
Jahren 2016 bis 2028. Im Jahr 2028 wird der globale CAD-Markt
voraussichtlich eine GréRe von 13,83 Mrd. USD erreichen. Mit rund 75 % nimmt
die 3D-Entwicklung den gréf3ten Markt innerhalb des CAD-Marktes ein. Rund
25 % entfallen auf Anwendungen im 2D-Bereich. Prognosen deuten darauf hin,
dass dieser 3D-Marktanteil in den kommenden Jahren starker wachsen wird
als der 2D-Sektor, da 3D-Design-Tools immer wichtigere Aspekte des
Gesamtmarktes werden.

CAD-Marktentwicklung nach Technologie
in Mrd. USD (CAD = Computer-aided design)
15

3D-Design
| |
2016 2017 2018 2023e 2028e

Graflk eigene Darstellung
Quelle Statista

Abb. 40: CAD-Marktentwicklung nach Technologie

Computergestiitztes Design (CAD)

Eine CAD-Software ist ein haufig von Ingenieuren, Architekten und Designern
verwendetes Werkzeug und nutzt die Rechenleistung von Computern, um
Benutzer bei der Erstellung und Analyse von Bauteilen zu unterstitzen. Der
CAD-Markt durfte, wie bereits erwahnt, weiter wachsen und soll sich laut
Analysten bis 2028 gegenuber dem Wert von 2018 fast verdoppeln. Ein Grund
dafur ist die Fahigkeit von CAD-Tools, den zunehmenden
Digitalisierungsprozess in Fertigungsunternehmen zu unterstutzen.

Autodesk ist mit seinem Programm AutoCAD das gréfRte Unternehmen auf
dem Markt und macht fast 30 % des Gesamtumsatzes aus. Andere grol3e
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Unternehmen, die auf dem CAD-Markt tatig sind, sind Dassault Systems mit
bekannten Produkten wie CATIA® und SolidWorks®, Siemens mit Solid Edge®
oder Parametric Inc. mit dem Produkt Creo.

Marktverteilung der CAD-Programme in Deutschland
laut einer Umfrage

A Autocap )
2S SOLIDWORKS

? AUTODESK’
4. INVENTOR

Andere

>
SIEM ENS NX /‘ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: cadenas.de

Abb. 41: Marktverteilung der CAD-Programme in Deutschland

Besonders in der US-amerikanischen Baubranche dominiert Autodesk den
Markt. Abbildung 42 zeigt den Anteil der BIM-Software (Building Information
Modeling) in den Vereinigten Staaten im Jahr 2018. Building Information
Modeling ist eine digitale Planungsmethode fur Bauprojekte, bei der alle
Beteiligten auf dieselbe Datenbasis zugreifen. Diese Art der Software
erméglicht somit die vernetzte Planung, also angefangen von der Konstruktion,
der Bauplanung und in weiterer Folge, nach der Fertigstellung, die Planung der
Bewirtschaftung des Bauwerks. Im dargestellten Jahr war Revit von Autodesk
mit 46 % die beliebteste BIM-Software im US-Bausektor.
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Anwendung der BIM-Software im US-amerikanischen Bauwesen

Revit (Autodesk)
AutoCAD MEP (Autodesk)

Navisworks (Autodesk)

BIM 360 Glue (Autodesk)
Bluebeam
Sketchup (Trimble)

- Assemble Systems
- Teka (Trimble)

- Trimble Realworks
I AutocAD civil 3D (Autodesk)
- CADmep (Autodesk)

10 20 30 40 50

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

o

Abb. 42: Anwendung der BIM-Software im US-amerikanischen Bauwesen
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen

In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von Autodesk anhand

der Kennzahlen.

Adobe
Unternehmen Autodesk Nemetschek Dassault Systéemes
Systems

WKN /ISIN 869964 / 871981/ 645290 / A3CRCS /

Us0527691069 US00724F1012 DEOO06452907 FROO14003TT8
Mitarbeiter 12.600 25.988 3180 20.496

i San Rafael, Munchen, Veélizy-Villacoublay,
Hauptsitz San Jose, USA .
P USA ! Deutschland Frankreich
S 187,09 Mrd.

Marktkapitalisierung 4113 Mrd. USD USD g 8,81 Mrd. EUR 56,89 Mrd. EUR
Umsatz 4,39 Mrd. USD 16,14 Mrd. USD 681,47 Mio. EUR 5,01 Mrd. EUR
Umsatzwachstum

20,85 % p. a. 21,26 % p. a. 14,57 % p. a. 10,77 % p. a.
(letzten 5 Jahre) ) it i il ! b8 : i sty
Umsatzwachstum

14,98 % p. a. 13,65 % p. a. 12,70 % p. a. 9,34 % p. a.
(nachsten 3 Jahre) vl il i dhn i R
Bruttomarge 90,46 % 88,04 % 53,43 % 8393 %
EBIT 0,62 Mrd. USD 5,93 Mrd. USD 171,99 Mio. EUR 1,03 Mrd. EUR
EBIT Marge 14,08 % 36,72 % 25,24 % 2063 %
KUV 938 11,59 12,93 1,35
KGV 82,81 38,76 64,35 65,87
KGV 2025e/2024e 27,08 21,66 41,81 44,07
Kocv 26,86 25,89 4110 35,52
Dividendenrendite - 0,51 % 0,40 %
Ausschuttungsquote - 3333 % 2931%
Eigenkapitalquote 9,87 % 53,03 % 5138 % 46,11 %

-0,58 Mrd. .

Nettoverschuldung 0,86 Mrd. USD U&';D ) -28,39 Mio. EUR 0,63 Mrd. EUR

Performance seit funf Jahren

Autodesk hat im Vergleich zur Konkurrenz underperformt, aber dennoch ist
eine starke Korrelation der vier Aktien erkennbar. Am besten schneidet
Nemetschek ab, gefolgt von Adobe. Dassault Systemes hat auf Sicht von funf
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Jahren mit rund 160 % Rendite zwar besser abgeschnitten als Autodesk (100 %

Rendite), aber dieser Unterschied kam erst in den letzten Wochen zustande.
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Produktdiversifikation (1)

Die Sektion des Geschaftsmodells sowie die fundamentale Analyse machen
eines deutlich — Diversifikation. Autodesk ist nicht nur anhand der
bestehenden Produktpalette extrem breit aufgestellt, sondern kann auch
solide Umséatze in mehreren Mérkten rund um den Globus ausweisen. Mit
Produkten und Softwarel6sungen fur die Teilbereiche ,Architektur, Ingenieur-
und Bauwesen”, ,Produktentwicklung und Fertigung” sowie ,Media und
Entertainment” erreicht Autodesk eine Vielzahl an Branchen und somit eine
Millionenzahl an Kunden. Hier finden sich neben dem Grofdteil der
Firmenkunden auch einzelne Privatpersonen wieder, die ebenfalls die
Softwareprodukte von Autodesk nutzen. Viele assoziieren Autodesk wohl nur
mit dem bekanntesten Produkt AutoCAD, welches vorwiegend von Architekten
oder auch Ingenieuren fur 2D-Geometrien oder 3D-Modelle verwendet wird.
Doch mittlerweile ist Autodesk so viel mehr. Produkte wie Revit, Shotgun oder
Maya sind wohl weniger geldufige Anwendungen, aber dennoch nicht weniger
wichtig. An dieser Stelle méchten wir nochmal auf die Abbildung 42 verweisen,
in der Revit zusammen mit anderen Autodesk Produkten den Markt klar
dominiert. Zudem legt Autodesk einen hohen Stellenwert auf neue bzw.
Erweiterung der Geschéaftsfelder, was sich in Form von einem hohen
bereitgestellten Entwicklungsbudget sowie gezielten Akquisitionen zeigt.
Ebenfalls zur Diversifikation und zugleich als Wachstumstreiber liegt der Fokus
auf der additiven Fertigung, sprich die werkzeuglose Produktherstellung
mittels 3D-Druck, die mit dem Autodesk Produkt Fusion 360 bedient wird.

Immersive Technologie (2)

Ob Augmented, Virtual, Extended, oder Mixed Reality — all dies sind Begriffe,
die als immersive Technologien bekannt sind und im Zusammenhang mit dem
Metaversum stehen. Wer an dieser Stelle mehr Uber das Metaversum erfahren
will, empfehlen wir unsere Metaverse Aktien Analyse, in der wir ausfuhrlich auf
die Thematik eingegangen sind.

Auch Autodesk will von den dadurch entstehenden Méglichkeiten profitieren
und beschaftigt sich dahingehend mit dieser Technologie. Mithilfe der
erweiterten Realitat sollen schnellere und fundiertere Entscheidungen in
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hochkomplexen Projekten, unabhangig von der Gr6Re und Arbeitsort der
Teams getroffen, kurz gesagt effizienter gearbeitet, werden.

Mit dieser Technologie kénnen Ingenieure, Designer und Bauherren ihre
datenreiche Designumgebungen (CAD-Daten) schnell und einfach in
interaktive und Uberzeugende Echtzeiterlebnisse verwandeln. Der gesamte
Augmented- sowie Virtual Reality Markt steckt noch in den Kinderschuhen und
die Anwendungsmoglichkeiten sind nahezu grenzenlos. Daher sehen wir in
diesem Markt fur Autodesk noch viel Potenzial fur zukiinftige Entwicklungen.
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RISIKEN

Innovationsrisiko (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: hoch

Die Softwarebranche st gepradgt von schnellen technologischen
Veranderungen sowie Anpassungen der Kundenanforderungen und deren
Vorlieben. Autodesk tatigt dahingehend betrachtliche Investitionen in neue
Akquisitionen sowie in die Entwicklung neuer Technologien. Zugleich sind eine
stetige Weiterentwicklung und Verbesserung der bestehenden Produkte und
Dienstleistungen ein wesentlicher Punkt. Getatigte Investitionen kdénnten
moglicherweise zu nicht ausreichenden Einnahmen fuhren, um ihre Kosten zu
finanzieren. Darunter leiden in weiterer Folge die Nettoeinnahmen sowie die
Rentabilitat des Unternehmens. Eine falsche Interpretation der
Kundenanforderungen und Bedurfnisse, in Bezug auf die Entwicklung der
bereitgestellten Software (am Kunden vorbei entwickeln), kénnte ebenfalls die
Betriebsergebnisse nachhaltig beeinflussen und zu einer Abwanderung der
Kundenbasis fuhren.

Anwenderfreundlichkeit (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig-mittel
Auswirkungen: mittel

Eine Anwendungssoftware muss vor allem eines sein — anwenderfreundlich. Ein
Einarbeiten in Programme von Autodesk muss selbst fur unerfahrene
Konstrukteure oder Designer in kUrzester Zeit moglich sein. Eine intuitiv
gestaltete  Benutzeroberflache  sowie  strukturierte  Anordnung der
Schaltflachen innerhalb des Programms sind Voraussetzung zur Reduzierung
teurer Einarbeitungszeiten. Je benutzerfreundlicher die Softwareumgebung
gestaltet ist, desto hdéher ist die Produktivitdt des Anwenders.

Naturlich: Je komplexer eine Anwendung aufgebaut ist, desto komplizierter
wird es fur den User. Hier gibt es wiederrum die professionellen Kunden, die
immer mehr und mehr Features in die Software eingebaut haben wollen, zum
anderen muss aber, wie bereits erwahnt, die Anwenderfreundlichkeit gegeben
sein. Autodesk ist sich dessen bewusst und hat dahingehend vor allem in
letzter Zeit viel investiert. Neu ist z. B. der Chatsupport bei AutoCAD, der
direkt in die Software integriert ist und es dem Anwender ermdglicht, zeitnah
eine Losung zu seinem Problem zu bekommen. Kommt es zu oft vor, dass
Fehler, Defekte oder Schwachstellen in Produkten von Autodesk entdeckt
werden, kénnte dies ebenfalls negative Auswirkungen auf den Umsatz haben
oder zu einer Zunahme an Abonnementkindigungen fuhren.
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Wiederkehrende Einnahmen (3)
Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig
Auswirkungen: mittel-hoch

Bereits im Risiko zuvor angesprochen, generiert Autodesk einen erheblichen
Teil der Einnahmen durch Abonnements. Wie bei jedem Abonnement, kédnnen
Kunden fur einen definierten Zeitraum die Benutzerrechte an Produkten von
Autodesk erwerben. Kunden bzw. Unternehmen sind nach Ablauf des
Abonnements aber nicht verpflichtet, ihre Abonnements zu erneuern.
Entscheiden sich Kunden gegen eine Verlangerung oder Erneuerung der
Dienstleistung, so kommt es unweigerlich auch zu UmsatzeinbulRen fur
Autodesk. Aufgrund der Tatsache, dass es Autodesk mit dem Abo-Modell in
der Vergangenheit sehr gut gelungen ist, jdhrlich mehr Kunden dadurch an sich
zu binden, stufen wir dieses Risiko als sehr gering ein.

RISIKOMATRIX
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Abb. 44: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Die Eigenkapitalkosten

Beginnen wir, wie immer, bei der Ermittlung der kalkulierten
Eigenkapitalkosten:

Unsere Werte fur Autodesk sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 1,50 %

Risikopramie: 6,33 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,15

Diese ergeben insgesamte Eigenkapitalkosten von 7,83 %.

Bevor wir nun zur eigentlichen Bewertung tUber gehen, mdéchten wir noch ein
paar Worte zur bilanziellen Situation von Autodesk verlieren. Autodesk ist, wie
wir durch die Kennzahlen bereits gesehen haben, eine absolute Cashmaschine.
Jedoch wurden in der Vergangenheit vermehrt Ubernahmen getéatigt, wodurch
die bilanzielle Lage des Konzerns etwas in Mitleidenschaft gezogen wurde. Das
bilanzierte Eigenkapital ist ndmlich nur deshalb positiv, weil die Position des
Goodwills, also des Firmenwerts, Uber 3,60 Mrd. grol3 ist. Die Bilanz ist somit
relativ stark gehebelt, was etwas an Starbucks erinnert. Jedoch kann Autodesk
die Gefahr aus der Hebelwirkung durch hohe Geldbestdnde etwas
kompensieren. Die verzinsten Schulden kédnnten unmittelbar zu 50 % durch die
vorhandenen Mittel getilgt werden. Somit ist bilanziell gesehen, ,nur” die grofl3e
Goodwill-Position als etwas problematisch zu betrachten.

Optimistisches Szenario

Im optimistischen Szenario gehen wir zundchst von einem konstanten
Wachstum im zweistelligen Prozentbereich aus. Bis zum Geschéftsjahr 2031
soll die Wachstumsrate von 10 % aufrechterhalten werden kénnen.

Danach soll das Wachstum auf 8 % pro Jahr abflachen. In der ewigen Rente
nehmen wir einen Abschlag von 2 % vor.

Die operative Marge (alles hier Non-GAAP) soll in diesem Modell Uber die
nachsten zehn Jahre langsam, aber stetig, auf 44 % steigen. Hier sehen wir
auch das entsprechende Maximum.

Der damit ermittelte faire Wert liegt bei 209,33 USD.

Im Weiteren sind wir von einem KGVe von 27 fur das Geschéaftsjahr 2032
ausgegangen. Zusatzlich haben wir Aktienrickkdufe angesetzt, die das Niveau
der Aktienanzahl auf 202,80 Mio. reduziert. Dies entspricht einer
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jahrlichen Reduzierung von einem Prozent. Damit liegt die Renditeerwartung
bei ca. 10,20 % p. a.

Pessimistisches Szenario

Fur das pessimistische Szenario nehmen wir dauerhaft nur ein Wachstum im
einstelligen Bereich an. Zuséatzlich kalkulieren wir mit einem einmalig starken
Gewinneinbruch (z. B. durch eine Goodwill-Abschreibung).

Das Wachstum soll dann auf bis zu 4 % zurickgehen und in der ewigen Rente
nur 1,50 % betragen.

Die operative Marge soll in diesem Szenario auf einem langfristigen Wert von
37 % stagnieren.

Der damit errechnete faire Wert betragt dann noch 121,88 USD.

Mit einem KGVe von 22 kommen wir hier auch nur noch auf eine
Renditeerwartung von 2,10 %. Hier ist einkalkuliert, dass die Aktienanzahl auf
217 Mio. Aktien bleibt. Insofern gehen wir davon aus, dass wenige bis keine
Aktienrtuckkaufe getéatigt werden.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 7,45 %.

Wir nehmen hier an, dass Autodesk eine Free Cashflow Marge zwischen 34-40
% erwirtschaften kann.

Damit kommen wir beim derzeitigen Niveau auf eine recht faire Bewertung,
denn unser kalkulierter Wert belduft sich auf 189,76 USD.

Das Modell findest du hier.

Unsere Einschétzung

Autodesk hat ein sehr spannendes Geschaftsmodell, welches auch enorm
skalierbar ist. Der hohe Goodwill stért mich zwar etwas, jedoch nicht derart,
dass ich mich komplett auf das pessimistische Szenario stltzen wirde. Meine
(Christian) Renditeerwartung zum derzeitigen Zeitpunkt betragt rund 9-10 %.
Die Renditeampel steht somit auf Grun-Gelb. Trotz der etwas geringeren
Erwartung wurde ich diese jedoch auf Grun schalten, da mir die Skalierbarkeit
und die Beliebtheit beim Geschéaftsmodell sehr gut geféallt. Daher kann ich
auch mit einer etwas geringeren Renditeerwartung leben.

Kunftig wird fur Autodesk enorm wichtig sein, wie das Umsatzwachstum sich
entwickeln wird. Im Optimalfall sollte dieses in einem moderaten zweistelligen
Bereich liegen. Dabei werde ich auch vermehrt auf die operative Marge achten.
Sofern diese namlich starker zurtckgeht, ist Vorsicht geboten.

Im Depot habe ich (Christian) Autodesk derzeit nicht, aber dennoch hat es
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die Aktie auf meine Watchlist geschafft.
Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch einen Klick
entnommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 189,28 USD

Eigenkapitalkosten: Optimistisches Szenario

Beta-Faktor: Fairer Wert: =~ 2059.33 ’ Unterbewertung: 10 %
UsD
Marktrendite:

Risikopramie: Pessimistisches Szenario

Risikoloser Basiszins:

Fairer wert: = 121,88 ‘ Uberbewertung: 55 %
usD

DCF-Modell

Fairer Wert: = 189,76 ‘ Unterbewertung: 0 %
UsD

Abb. 46: Bewertungsszenarien flir Autodesk
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht

Q Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) o 344,39 USD 125,38 USD
mittelfristig (Wochen-Chart) (4] 180,19 USD 223,81 USD
kurzfristig (Tages-Chart) (4] 180,19 USD 209,00 USD

Abb. 47: Trendeinordnung flir Autodesk

Langfristig

Auf Sicht von mehreren Jahrzehnten befindet sich Autodesk in einem

aulRerordentlich schénen Aufwartstrend, wobei nur
Aufwaértsstruktur gebrochen wurde. Dies waren dann ausgepréagte Korrekturen,

nicht weiter problematisch.

Janofant published on TradingView.com, Apr 29, 2022 22:05 UTC+2

Autodesk, Inc., 3M, NASDAQ 0215.62 H220.41 L180.19 C189.39 -24.96 (~11.64%)

+2.550 %
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17 TradingView

Abb. 48: Drei Monats-Chart von Autodesk

Mittelfristig

1998

2001

2004

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Im Wochen-Chart ist ein Abwartstrend erkennbar, der seit dem Allzeithoch
aus August 2021 aktiv ist. Erst kurzlich wurde dieser Trend wieder bestatigt
und erst oberhalb des Hochs bei 223,81 USD wird die Struktur gebrochen.
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Janofant published on TradingView.com, Apr 29, 2022 22:05 UTC+2
Autodesk, Inc., 1W, NASDAQ 0186.65 H198.04 L180.19 C189.39 +2.08 (+1.11%)
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Abb. 49: Wochen-Chart von Autodesk

Kurzfristig

Auch kurzfristig befindet sich Autodesk in einem Abwartstrend, welcher

weitestgehend mit der Ubergeordneten Struktur aus dem Wochen-Chart

einhergeht. Ein erstes Aufatmen der Kaufer gibt es hier aber bereits tUber 209

USD.

Janofant published on TradingView.com, Apr 29, 2022 22:06 UTC+2
Autodesk, Inc., 1D, NASDAQ 0193.71 H196.60 L188.85 C189.39 -6.45 (-3.29%)
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7 TradingView

Abb. 50: Tages-Chart von Autodesk

Aussicht

Da der Abwartstrend erst jungst wieder bestatigt wurde, hat die Aktie ne

ues

Potenzial zur Unterseite er6ffnet. Nicht weit entfernt liegt aber eine sehr

relevante Unterstlitzungszone, in der die Wahrscheinlichkeit fur eine
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Sollte dies gelingen, bietet sich eine gute

Stabilisierung sehr hoch ist.
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Gelegenheit, um sich fur den langfristigen Aufwértstrend zu positionieren.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Autodesk 9 von 10 méglichen
Punkten. Die einzige Kritik kommt durch Widerstandszonen zustande, die Uber
dem derzeitigen Kurs liegen. Da sich die Aktie allerdings in einer Korrektur
befindet, ist dies eher normal und nicht weiter problematisch.

9/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1 P.) 3 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1 P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1P.)  Sonstiges

Volumen-Cluster: keins Gber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/subjektiv: normal (2 P.von 2P.)

VPOC

Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA

Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender
Durchschnitt. Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 52: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Autodesk 9 von 10 Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Die aktuelle Korrektur ist im historischen Vergleich als gesund zu klassifizieren.
Es ist nicht ungewdhnlich, dass die Aktie auch mal 40-50 % korrigiert. Dies
unterstltzt noch einmal die These, dass schon bald eine Stabilisierung
erfolgen kénnte (gran markierte Unterstltzungszone in Abb. 51).

Das trendbasierte Chance-Risiko-Verhaltnis betragt 5,58:1.

Rallye- und Korrekturlédngen seit dem Borsengang @
in %
1.00

0 80
9: 299,37 % 09:53,62 %

ab 35 % Korrekturlange
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Abb. 53: Durchschnittliche Rallye- und Korrekturldngen seit dem Bérsengang

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis «
basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

299,37 %

5,58 : 1

Abb. 54: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis

WIRGAKTIEN 54



7. Fazit

Autodesk ist ein Software-Konzern, dessen Losungen, wie im Titel der Analyse
beschrieben, als Bindeglied zwischen Vision und Realitat betrachtet werden
kénnen. Das Unternehmen hat in den letzten Jahren eine Transformation des
Geschaftsmodells vollzogen, welche zu vorubergehenden Beeintrachtigungen
der Erlése und Gewinne gefuhrt hat. Dass Autodesk diese Phase gut
Uberstanden hat und sich die Kennzahlen in den vorangegangenen Jahren
positiv entwickelt haben, zeigt unser fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating
fur Fast Grower, in welchem Autodesk 8 von méglichen 10 Punkten erreicht.
Wie beschrieben steht die Investmentampel auf Grin, mit einer
Renditeerwartung von rund 10 % pro Jahr.

Aus der charttechnischen Sicht ist Autodesk in einem langfristigen
Aufwartstrend, welcher schon stabil lauft. Die aktuelle Korrektur ist als gesund
zu betrachten und keineswegs ungewohnlich in ihrem Ausmal. Sobald sich die
Aktie stabilisiert und der kurzfristige Trend geht, ergibt sich ein interessantes

Szenario.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen erstellt,
kénnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und Daten aber nicht
garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch "Wir Lieben Aktien", oder
durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine
journalistische Publikation darstellen und dient ausschliel3lich
Informationszwecken. Die Informationen stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bdorsengeschafte sind mit erheblichen
Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffmérkten handelt, muss
sich zunachst selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde
handelt immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur jegliche
Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer Informationen
entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen, durch Kaufe und einen
darauffolgenden Profit durch eine positive Kursentwicklung von in Artikeln
erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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