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25. Mai 2022 - Neuss, Deutschland

Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Ra-
ting der SAP SE mit A+ / stabil bestatigt

Creditreform Rating (CRA) hat das unbeauftragte, 6ffentliche Corporate Issuer Rating der SAP
SE - im Folgenden als SAP, Unternehmen oder Konzern bezeichnet - sowie das unbeauftragte
Corporate Issue Rating der Long-Term Local Currency Senior Unsecured Issues, herausgegeben
von SAP SE, mit A+ bestatigt. Der Ausblick bleibt stabil.

Aktuelle Ratingfaktoren

Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fur das Rating:

o+ o+ o+ o+ o+ o+ +

+

Nachhaltiger Megatrend der Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft

Skalierbares zukunftsfahiges Geschaftsmodell, auf Megatrends aufbauend

Stark zukunftsgerichtete Strategie, Produkte und Visionen; Innovationskraft

Langjahriges qualitatives und profitables Wachstum, insbesondere im Cloud-Geschaft
Hoher und weiter steigender Anteil gut planbarer Umsatze

Grol3er, granularer Kundenstamm und hinreichende raumliche Diversifikation

Langjahrig sehr stabiles und solides Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse

Hohe Kapitalmarktfahigkeit sowohl hinsichtlich Eigen- als auch Fremdkapital

Starke Liquiditat dank der positiven Geschaftsentwicklung sowie des Bargeldzuflusses aus
dem Borsengang von Qualtrics

Signifikanter Abbau der Nettofinanzverschuldung

Trotz der Verschlechterung des Betriebsergebnisses im Jahr 2021 immer noch sehr solide
Innenfinanzierungskraft und stabiles Jahresergebnis, vor allem aufgrund des deutlich bes-
seren Finanzergebnisses infolge von Bewertungseffekten

Deutliche Verbesserung der Eigenkapitalausstattung

Unvermindert qualitatives Wachstum in 2022

Erhohte Kosten im Zuge der Transformation des Geschafts, insbesondere bezogen auf Bo-
nuszahlungen und anteilsbasierte Verglitungen

Anteil immaterieller Vermdgenswerte mit nochmals gestiegenen Firmenwerten, deren
Werthaltigkeit im Stressszenario (Verwertungsfall) kritisch zu hinterfragen ist

Erhohte Fluktuation im Top-Management, das angekundigte Ausscheiden des CFO

Hoher Investitions- und Innovationsdruck

Finanz- und innovationsstarker Wettbewerb

Zunehmende Risiken aus Cyber-Kriminalitat

Erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich aktueller globalen Wirtschaftsentwicklung mit mog-
lichen Auswirkungen auf die Kundennachfrage vor dem Hintergrund des Krieges in der Uk-
raine und damit verbundenen steigenden Energie- und Rohstoffpreisen. Nachwirkungen
der COVID-19 Pandemie, gestorte Lieferketten wirken sich auch negativ auf die Konjunk-
turlage aus

Erhohte Dividendenzahlungen fur das Jahr 2021 sowie zusatzliche Belastung fur die Liqui-
ditét in Folge des angekundigten Aktienrtuckkaufsprogramms im Jahr 2022 zu erwarten
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ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im vorliegenden Fall haben wir keinen ESG-Faktor mit
signifikantem Einfluss identifiziert.

Positiv vermerken wir, dass SAP hinsichtlich wichtiger ESG-Kennwerte, wie CO2-Ausstol3, der
Nutzung erneuerbarer Energien oder des Frauenanteils in FUhrungspositionen, sehr gut
aufgestellt ist und Uber eine stark integrierte ESG-Kultur verfugt. So weist das Unternehmen ein
sehr hohes Mitarbeiterengagement sowie ein generell sehr aktives soziales Engagement auf.
Besonders erwadhnenswert ist das Ziel, bis 2023 bzgl. der Scope 1 und 2 Werte CO2-neutral zu
werden. Dabei bezieht SAP den Strom bereits zu 100% aus erneuerbaren Energien. Zudem bie-
tet SAP Unternehmen Softwareldsungen an, die in der Lage sind, den CO2-AusstoR3 entlang der
Lieferkette zu ermitteln. SAPs Losungen kamen auch bei den Einddammungsmalinahmen gegen
die COVID-19-Ausbreitung vermehrt zum Einsatz. Durch die diversen Einsatzmoglichkeiten ihrer
Software in Verbindung mit ihrer etablierten ESG-Kultur kénnte sich mittel-bis langfristig ein
ESG-bedingter relevanter Wettbewerbsfaktor ergeben. Im Bereich Governance bleibt dagegen
zu beobachten, wie sich die Ermittlungen hinsichtlich méglicher Verstol3e gegen Antikorrup-
tionsgesetze in den USA. Relevante Probleme in Bezug auf die Cloud-Transformation, welche
erhdhte IT-Risiken mit sich bringen, kénnten zu Reputationsverlusten fihren.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Ratingergebnis

Mit dem vorliegenden unsolicited Corporate Issuer Rating von A+ wird fur die SAP SE eine hohe
Bonitat und ein geringes Ausfallrisiko weiterhin bestatigt. Positiv auf das Rating wirken das zu-
kunftsfahige Geschaftsmodell auf Basis der Marktposition, der Produkte, der Strategie sowie
der Innovationskraft. Das Unternehmen befindet sich unverandert in einem Transformations-
prozess mit dem Ziel, das Cloudgeschaft deutlich auszubauen, was zu erhdhten Investitionen in
die Infrastruktur und steigenden operativen Kosten, unter anderem in Verbindung mit anteils-
basierten Vergltungen, fihrt und sich negativ auf die Margen und das Betriebsergebnis im Jahr
2021 ausgewirkt hat. Nichtdestotrotz zeigt der Konzern weiterhin sehr solide Fundamentalzah-
len. Die Liquiditatslage und die Eigenkapitalausstattung konnten verbessert werden, nicht zu-
letzt dank des erfolgreichen Bérsengangs des Tochterunternehmens Qualtrics sowie der positi-
ven bilanziellen Bewertungseffekte. SAP verfligt Uber eine betrachtliche Kundenbasis, was dem
Unternehmen ermoglicht, solide Cashflows zu generieren und nachhaltig eine Uberzeugende
Innenfinanzierungskraft zu zeigen. Die stark wachsenden Clouderlése, welche in Zukunft ver-
mehrt anstelle von Erlosen aus dem Verkauf von Lizenzen treten sollen, bilden zusammen mit
Supporterlésen eine bisher kontinuierlich wachsende Basis fur besser planbare, stabile Ertrage.

Allerdings ist die allgemeine globale Konjunkturlage mit erheblichen Unsicherheiten in Verbin-
dung mit gestorten Lieferketten und steigenden Energie- und Rohstoffpreisen in Folge des Krie-
ges in der Ukraine sowie der Nachwirkungen der COVID-19 Pandemie behaftet. Dies kénnte zu
einer Investitionszurtickhaltung der Kunden oder zu erhéhten Insolvenzzahlen fihren. Zudem
konstatieren wir weiterhin einen beachtlichen internationalen Wettbewerbsdruck sowie ein
schnelllebiges Geschaft, das fortlaufend Innovationen im Produktportfolio verlangt, denen SAP
hinreichend gerecht werden muss. Der aktuell erhéhte Kostendruck kann sich in Zukunft, sollte
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sich dieser Trend verfestigen, negativ auf die Finanzkennzahlen des Unternehmens und somit
auf das Rating der SAP auswirken.

Ausblick

Der einjahrige Ausblich fur das Rating bleibt stabil. Vor dem Hintergrund der erhéhten Kosten
der Transformation antizipiert das Management stagnierende Cashflows und Betriebsergebnis.
Die aktuelle Auspragung der Finanzkennzahlenanalyse bildet allerdings in unseren Augen aus-
reichend Spielraum, um den wachsenden Kostendruck zu stemmen und die soliden Fundamen-
talzahlen beizubehalten.

Best-Case-Szenario: A+

In unserem Best-Case-Szenario fUr ein Jahr wird ein Rating von A+ bestatigt. Ursachlich hierfur
sind die im Zuge der Transformation des Geschafts geanderten Kostenstrukturen, welche un-
sere Einschatzung in Bezug auf die kurzfristige Auspragung des Ratingergebnisses begrenzen.
Dies sehen wir durch die verhaltenen Erwartungen des Managements hinsichtlich der Entwick-
lung des Betriebsergebnisses und des Free Cashflow im Jahr 2022 bestatigt. Die insgesamt
weiterhin soliden Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse konnten, trotz sinkender Margen,
grofltenteils dank der positiven Effekte aus dem Borsengang von Qualtrics und aus den vorteil-
haften Bewertungs- und Wahrungseffekten, beibehalten werden. Das sehen wir auch als einen
dampfenden Faktor fUr unser Best-Case-Szenario an.

Worst-Case-Szenario: A

In unserem jahresbezogenen Worst-Case-Szenario sehen wir eine Verschlechterung des Ratings
auf A. Eine solche Herabstufung ware im Falle einer nachhaltigen Verschlechterung der opera-
tiven Entwicklung der SAP SE in Folge steigender Kosten in Betracht zu ziehen. Insbesondere die
Inkongruenz zwischen deutlich, teilweise durch Bewertungs- und Wahrungseffekteffekte
gestiegener Bilazsumme bei gleichzeitig sinkendem Betriebsergebnis und Rentabil-
itatskennziffern kdnnen, sollten sich diese Effekte verfestigen, zu einer Verschlechterung des
Ratings fuhren. Auch bei einer anhaltend angespannten geopolitischen Situation, die zu einer
starken Eintriibung der Konjunktur bei hohen Rohstoff- und Energiepreisen und folglich zu einer
gestorten Investitionsbereitschaft der SAP-Kunden mit stagnierenden oder sinkenden Um-
satzerldsen fuhren wirde, ist eine Verschlechterung des Ratings nicht auszuschlieBen. Poten-
ziell erhdhter Wertberichtigungsbedarf vor dem Hintergrund des Kriegs in der Ukraine auf Be-
teiligungen bzw. auf andere Vermogenswerte des Konzerns kénnte ebenso fir eine
Verschlechterung des Ratings ursachlich sein.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die globale Entwicklung im Jahr 2021 war durch die allgemeine Konjunkturerholung von den
Auswirkungen der COVID-19 Pandemie im Zuge fortschreitender Impfkampanien und schritt-
weiser Lockerungen der Lock-down-Maflinahmen weltweit gepragt. Gleichzeitig waren die Rah-
menbedingungen insbesondere fur die IT-Branche vorteilhaft, da Unternehmen die Entwicklung
und Anwendung digitaler Technologien und Services forcierten. Von diesen positiven Rahmen-
bedingungen profitierte auch SAP, sodass der urspringliche Ausblick fur das Jahr 2021 drei Mal
angepasst wurde, um die steigenden Erwartungen wiederzugeben.

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Integrierter Bericht der SAP SE, strukturiert durch CRA

SARSE - . Strukturierte Kennzahlen'
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2020 2021
Umsatz (Mio. EUR) 27.338 27.842
EBITDA (Mio. EUR) 8.276 6.449
EBIT (Mio. EUR) 6.445 4.674
EAT (Mio. EUR) 5.283 5.377
EAT nach Abfuhrung (Mio. EUR) 5.145 5.256
Bilanzsumme (Mio. EUR) 43.503 53.867
Eigenkapitalquote (%) 34,77 45,50
Kapitalbindungsdauer (Tage) 13,54 14,28
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 28,38 37,81
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 2,79 3,10
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,46 3,23
Gesamtkapitalrendite (%) 10,36 5,95

Aktuell fokussiert sich das Unternehmen insbesondere auf den Ausbau seines Cloud-Geschaftes
und strebt an, das traditionelle Geschaft mit dem Verkauf von Softwarelizenzen und die damit
verbundenen Supportleistungen vermehrt durch Cloud-Angebote zu ersetzen (u.a. durch das
Programm RISE with SAP).

Diese Strategie spiegelt sich in der Auspragung der Umsatzerldse nach Arten im Jahr 2021 und
im starken Wachstum der Clouderlése? wider. Diese stiegen deutlich, um 16,6% (Vj.: 16,5%), von
8.080 Mio. EUR auf 9.418 Mio. EUR. Die Erldse aus dem Verkauf von Softwarelizenzen verringer-
ten sich um 10,8% auf 3.248 Mio. EUR (Vj.: 3.642 Mio. EUR), und die Supporterlése schwachten
sich leicht, um 0,8% auf 11.412 Mio. EUR (Vj.: 11.506 Mio. EUR), ab. Insgesamt verbesserten sich
die Cloud- und Softwareerlése um 3,7% und erreichten einen Wert von 24.078 Mio. EUR (Vj.:

L Originare Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
2.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstdndig) und die selbsterstellten immateriellen Vermogensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt bertcksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemal3ig von den originaren Werten der Unternehmen ab.

2 Die Erl6se aus dem Cloudgeschéft beziehen sich auf Vertrage, die dem Kunden die Nutzung bestimmter Softwarelésungen
wahrend der Vertragslaufzeit ermdglichen, die von der SAP gehostet werden oder von Drittanbietern, die von der SAP
beauftragt werden. Die Softwarelizenzerlése ergeben sich aus den Lizenzgebihren, die SAP aus dem Verkauf oder der
Lizenzierung von Software an Kunden erhalten. Supporterlése umfassen den Umsatz aus dem technischen Kundensupport
und nicht spezifizierte Softwareupgrades, -updates und -erweiterungen.
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23.228 Mio. EUR). Die Serviceerldse verringerten sich um 8,4% auf 3.764 Mio. EUR (Vj.: 4.110 Mio.
EUR). Tendenziell werden in Zukunft einmalige Erldse aus den Lizenzverkaufen durch regelma-
Bige und gut planbare, allerdings geringere, Abo-Zahlungen im Cloudgeschaft ersetzt. Die Erlése
aus dem besser planbaren Geschaft, bestehend aus Clouderlésen und aus den Softwaresup-
porterldsen, sind um 6,3% auf 20.829 Mio. EUR (Vj.: 19.586 Mio. EUR) gestiegen und deren Anteil
erreichte 75% (Vj.: 72%). Das Current Cloud Backlog, das die geplanten Clouderlése fur die
nachsten zwolf Monate angibt, erreichte einen Wert von 9.447 Mio. EUR, eine Steigerung von
32% (Vj.: 7.155 Mio. EUR). Insgesamt sind die Umsatzerldse um 1,8% gestiegen und erreichten
einen Wert von 27.842 Mio. EUR (Vj.: 27.338 Mio. EUR).

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der SAP SE | Quelle: Integrierter Bericht der SAP 2021, eigene Darstellung

1,8

Umsatz 27.338 27.842 504

EBITDA 8.276 6.449 -1.827 -22,1
EBIT 6.445 4.674 -1.771 -27,5
EBT 7.221 6.848 -373 -5,2
EAT 5.283 5.377 94 1,8

Die Bestrebungen des Unternehmens, das Cloudgeschaft auszubauen und fur die Kunden at-
traktiv zu machen, sowie Bestandskunden zu Uberzeugen, von sicheren und fest gegriindeten
Softwareldsungen auf das Cloudangebot umzusteigen, wirken sich derzeit belastend fur die
Kostenstrukturen von SAP. Evident wird dies insbesondere in der Entwicklung des strukturierten
Betriebsergebnisses (EBIT), das im Zuge der Transformation des Geschéfts gegeniiber dem Vor-
jahr um 27,5% auf 4.674 Mio. EUR (Vj.: 6.445 Mio. EUR) gesunken ist. Die Vertriebs- und Marke-
tingkosten sind als Ergebnis der gestiegenen Mitarbeiterzahl in diesem Bereich, aber auch vor
dem Hintergrund gestiegener Bonuszahlungen und anteilsbasierter Vergitungen um 5,6% auf
7.505 Mio. EUR (Vj.: 7.106 Mio. EUR) gestiegen. Die allgemeinen Verwaltungskosten haben sich
um 79,3% auf 2.431 Mio. EUR (Vj.: 1.356 Mio. EUR), in erster Linie durch den Anstieg der aktien-
basierten Vergutungen, insbesondere in Form von Aktienoptionen, die die Mitarbeiter des Toch-
terunternehmens Qualtrics erhalten, erhdht. Insgesamt erhdhten sich die Aufwendungen fur
anteilsbasierte Vergltungen auf 2.794 Mio. EUR (Vj.: 1.084 Mio. EUR), was wir als eine der we-
sentlichen belastenden Positionen fur das Betriebsergebnis auffassen. Allerdings verspricht sich
der Konzern dadurch, hochqualifizierte Mitarbeiter, die letztendlich die Transformation des Un-
ternehmens vorantreiben sollen, anzuwerben und zu halten. Auch die Aufwendungen fur For-
schung und Entwicklung wurden vor dem Hintergrund der Investitionen und der um 9% gestie-
genen Mitarbeiterzahl deutlich ausgebaut und stiegen um 16,5% auf 5.190 Mio. EUR (Vj.: 4.454
Mio. EUR). Die konzernubergreifende Mitarbeiterzahl hat sich um 4.984 Mitarbeitende, davon
4.081 organisch, auf 107.415 erhoht, was zu einer Erhéhung der Personalkosten (in der GuV
nachrichtlich angegeben) um 15,9% auf 15.552 Mio. EUR (Vj.: 13.420 Mio. EUR) gefuhrt hat.

Das Finanzergebnis verbesserte sich deutlich, von 776 Mio. EUR auf 2.174 Mio. EUR. Diese Ent-
wicklung war maf3geblich durch die Finanzierungsertrage beeinflusst, die Zeitwertanpassungen
von Unternehmensbeteiligungen und Abgangen, insbesondere fur Sapphire-Ventures-Investiti-
onen, in H6he von 3.067 Mio. EUR (Vj.: 1.360 Mio. EUR) beinhalten. Die Zinsaufwendungen ent-
halten Zinsen fur Verbindlichkeiten in Hohe von 160 Mio. EUR (Vj.: 179 Mio. EUR) sowie Zeit-
wertanpassungen in Héhe von 654 Mio. EUR (Vj.: 345 Mio. EUR).
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Insgesamt wurde ein Jahresergebnis in Hohe von 5.377 Mio. EUR (Vj.: 5.283 Mio. EUR) erreicht,
das auch durch die geringeren Steueraufwendungen begunstigt wurde (1.471 Mio. EUR, Vj.:
1.938 Mio. EUR).

Der Cashflow aus der Betriebstatigkeit verringerte sich vor dem Hintergrund gestiegener ope-
rativer Kosten auf 6,2 Mrd. EUR (Vj.: 7,2 Mrd. EUR), deckte allerdings die gestiegenen Dividen-
denzahlungen in H6he von 2.182 Mio. EUR (Vj.: 1.864 Mio. EUR) und den Cashflow aus der In-
vestitionstatigkeit (-3.063 Mio. EUR, Vj.: -2.986 Mio. EUR). Der Free Cashflow, der als Cashflow
aus der Betriebstatigkeit abzuglich Investitionen in Anlagevermégen (ohne Ubernahmen) und
Leasingzahlungen berechnet wird, hat sich auch, von 6,0 Mrd. EUR auf 5,05 Mrd EUR verringert.
Die Liquiditatslage des Konzerns war durch die VerauRRerung der Anteile an Qualtrics und die
damit verbundenen Geldzuflisse gepragt. Im Januar 2021 wurden 12% der Aktien an der Borse
NASDAQ, und im November 2021 weitere 4% der Aktien platziert. In Folge dieser Transaktionen
verringerte sich der Anteil von SAP an Qualtrics auf 74%. Insgesamt wurden Geldzuflisse in
Hohe von 2,8 Mrd. EUR erzielt. Aus diesen Erldsen hat SAP das Darlehen fir die Akquisition von
Qualtrics in Héhe von 1,25 Mrd. EUR vor seiner Falligkeit (im Jahr 2022) zurtckbezahlt.

Die Finanzverschuldung hat sich insgesamt leicht verringert und belief sich auf 13.094 Mio. EUR
(Vj.: 13.283 Mio. EUR). Dabei haben sich die kurzfristigen Finanzverbindlickeiten auf 3.755 Mio.
EUR (Vj.: 1.482 Mio. EUR) erhdht. Der Liquiditatsbestand erhdhte sich vor dem Hintergrund der
positiven Geschaftsentwicklung sowie der Bargeldzuflisse aus dem Boérsengang von Qualtrics
auf 8,9 Mrd. EUR (Vj.: 5,3 Mrd. EUR). Unter Berlcksichtigung der kurzfristigen Termingelder und
Schuldtitel in Hohe von 2.632 Mio. EUR (Vj.: 1.470 Mio. EUR) verringerte sich die Netto-
finanzverschuldung deutlich, von 6.503 Mio. EUR auf 1.563 Mio. EUR.

SAP nutzt verschiedene Arten von Finanzierungsquellen, darunter Anleihen, Commercial Paper,
Privatplatzierungen und Bankdarlehen. Dem Unternehmen steht eine syndizierte revolvierende
Kreditlinie in H6he von 2,5 Mrd. EUR zur Verfliigung, die im November 2024 auslauft, und meh-
rere kleinere Kreditlinien, die den Tochterunternehmen der SAP SE zugesagt worden sind.

Flr das Jahr 2022 plant SAP eine weitere Erhéhung der Clouderlése mit einer Spanne von 11,55
bis 11,85 Mrd. EUR (2021: 9,42 Mrd. EUR). Die Cloud- und Softwareerldse sollen zwischen 25,0
und 25,5 Mrd. EUR (2021: 24,08 Mrd. EUR) liegen. Es werden ein bereinigtes Betriebsergebnis
(unter anderem ohne einmalige Effekte und aktienbasierte Vergttungen sowie wahrungsberei-
nigt) von 7,8 bis 8,25 Mrd EUR (2021: 8,25 Mrd. EUR) und ein Free Cashflow von 4,5 Mrd. EUR
(2021: 5,05 Mrd. EUR) erwartet. Bei steigenden Erlésen wird insgesamt ein stagnierendes bzw.
marginal schlechteres Ergebnis antizipiert, was die im Zuge der Transformation gestiegenen
Kosten widerspiegelt.

Die Zielsetzungen fur das Jahr 2025 beinhalten Umsatzerldse in Hohe von mehr als 36 Mrd. EUR,
dabei sollen sich die Clouderlése auf mehr als 22 Mrd. EUR erhdhen. Es wird ein bereinigtes
Betriebsergebnis von Gber 11,5 Mrd. EUR und ein Free Cashflow von rund 8 Mrd. EUR ange-
strebt.

Im ersten Quartal 2022 zeigt der Konzern eine weiterhin positive Entwicklung mit einer Steige-
rung der Umsatzerldse um 11% auf 7.077 Mio. EUR (Q1 2021: 6.348 Mio. EUR). Dabei sind die
Clouderlése wiederum deutlich, um 31% auf 2.820 Mio. EUR (Vj.: 2.145 Mio. EUR) gestiegen.
Gleichzeitig war ein Ruckgang der Softwarelizenzen- und Supporterldsen von 1% auf 3.240 Mio.
EUR zu verzeichnen (Q1 2021: 3.283 Mio. EUR). Die gesamten Cloud- und Softwareerldse stiegen
um 12% auf 6.060 Mio. EUR (Q1 2021: 5.248 Mio. EUR) an. Das Betriebsergebnis zeigte einen
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Anstieg von 10% auf 1.053 Mio. EUR (Q1 2021: 960 Mio. EUR). Das Ergebnis nach Steuern verrin-
gerte sich aufgrund von geringeren Finanzertrage (Sapphire-Venture) um 41% auf 632 Mio. EUR
(Q1 2021:1.070 Mio. EUR).

Vor dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine hat SAP die Verkaufe in Russland und Belarus
gestoppt und angefangen, den Cloudbetrieb und Supportleistungen in Russland einzustellen.
Aufgrund des fehlenden Umsatzes und weiteren erwarteten Aufwandes in Verbindung mit der
Einstellung der Aktivitaten wird ein negativer Einfluss auf den Umsatz in Héhe von 300 Mio. EUR
und auf das Betriebsergebnis in H6he von 350 Mio. EUR erwartet. Vor dem Hintergrund der
positiven Entwicklung im ersten Quartal 2022 wurden allerdings die Erwartungen fur das Jahr
2022 nicht korrigiert.

Wahrend der Hauptversammlung am 18. Mai 2022 wurde eine Dividende von 2,45 EUR je Aktie,
inklusive eine Sonderdividende von 0,5 EUR pro Aktie anlasslich des 50-jahrigen Jubilaums des
Unternehmens, beschlossen, was einer Erhéhung von 32% entspricht. Die erwartete Gesamt-
ausschittung wurde mit ca. 2.890 Mio. EUR berechnet. Aul3erdem hat SAP ein Aktienrickkaufs-
programm in Héhe von bis zu 1 Mrd. EUR fur das Jahr 2022 angekiindigt. Soweit erkennbar,
waren diese erwarteten Belastungen fur die Liquiditdt des Unternehmens in den Prognosen
berucksichtigt. Mit Blick auf die sehr gute Liquiditatsausstattung des Konzerns zum 31.12.2021
leiten wir aus den hoheren Dividendenzahlungen und dem Aktienrtckkaufsprogramm aktuell
keine erhohten Risiken ab.

Allerdings sind die gegenwartigen allgemeinen Rahmenbedingungen vor dem Hintergrund des
Krieges in der Ukraine sowie der harten Lock-down-MaRnahmen in China mit resultierenden
steigenden Energie- und Rohstoffpreisen und gestorten Lieferketten mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet. Diese Effekte konnen, sollten sie langer andauern bzw. sich verscharfen, eine
nachhaltige negative Auswirkung auf die allgemeine Konjunkturlage und Nachfrage seitens SAP-
Kunden entfalten. Die aktuellen Fundamentalzahlen mit der guten Eigenkapitalausstattung,
ausgewogenen Finanzierungsstruktur und stabilen Innenfinanzierungskraft erachten wir als so-
lide. Sie bilden einen ordentlichen Puffer flir die Umsetzung der strategischen Ziele des Kon-
zerns, die mit einer deutlichen Belastung fir die Kostenstrukturen einhergeht. Das Unterneh-
men verflgt Uber eine betrachtliche Kundenbasis, die eine zuverlassige Quelle von stabilen
Cashflows darstellen. Eine beachtliche Anzahl von Kunden erwagen angabegemal in den nachs-
ten Jahren eine Umstellung auf das Cloudangebot. Allerdings ist kritisch anzumerken, dass ein
nicht unerheblicher Teil des Jahresergebnisses 2021 auf reine Bewertungseffekte in Verbindung
mit Sapphire-Ventures Investitionen zurlckzufthren war. Die gestiegene Kostenbelastung kann
das Unternehmen aktuell stemmen. Allerdings, sollte sich der Trend der steigenden Kosten ver-
festigen bzw. die Umsatzerlose nicht kongruent wachsen, kénnen sich die Finanzkennzahlen
des Konzerns verschlechtern. Die weitere Entwicklung bleibt somit, insbesondere mit Blick auf
die unsicheren allgemeinen Rahmenbedingungen, zu beobachten.
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Issue Rating Details

Die Ratingobjekte sind ausschlieRlich die langfristigen, nicht nachrangigen und unbesicherten
Schuldverschreibungen der SAP, welche in EUR denominieren (hier bezeichnet als Long-Term
Local Currency Senior Unsecured Issues bzw. LT LC SUI) und welche unter einem Debt Issuance
Programme (DIP) oder in davon separaten Serien /Tranchen inkl. Dokumentation emittiert
wurden. Dies, sofern sie Teil der Liste der EZB-zuldssigen, marktfahigen Assets sind. Die EZB-
Liste der zulassigen marktfahigen Assets ist auf der Internetseite der Europaischen Zentralbank
erhaltlich.

Im Rahmen des DIP kann die SAP ein Volumen von bis zu acht Milliarden EUR aufnehmen, wovon
zum Zeitpunkt der Ratingerstellung 2,6 Mrd. EUR genutzt wurden. Insgesamt beurteilen wir zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts 11 Schuldverschreibungen mit einem Gesamtvolumen
von 8.700 Mio. EUR. GemaR der Dokumentation zum DIP (letzter bekannter Prospekt vom
24.03.2015) und den Dokumentationen der weiteren von uns beurteilten Anleihen, stellen die
Schuldverschreibungen nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der Emitten-
tin (SAP) dar, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten und nicht nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch
zwingende gesetzliche Bestimmungen ein Vorrang eingerdumt wird. Es wurden gemaR der rel-
evanten Emissionsdokumentationen Negativverpflichtungen in  Bezug auf andere
Kapitalmarktverbindlichkeiten, wie in den Prospekten definiert, implementiert. Auf weitere zen-
tralen Elemente wird erganzend in den jeweiligen endgultigen Emissionsbedingungen der
einzelnen Schuldverschreibung eingegangen. Daruber hinaus sind Change of Control- sowie
Cross Default-Klauseln installiert. Ein Credit Enhancement, z.B. in Form einer Garantin, existiert
nicht. Die hier beurteilten Schuldverschreibungen unterliegen deutschem Recht. Gerichtsstand
ist Frankfurt am Main. Zu weiteren Einzelheiten der Emissionsbedingungen verweisen wir auf
die jeweiligen Emissionsdokumente.

Ergebnis Corporate Issue Rating

Wir leiten die unsolicited Corporate Issue Ratings der von uns beurteilten, in EUR denominierten
Schuldverschreibungen der Emittentin, unter Anwendung unserer Ratingsystematik fur Un-
ternehmensemissionen, vom unsolicited Corporate Issuer Rating der Emittentin ab. Aus den
Anleihebedingungen / Emissionsprospekten hat sich kein Notching zum Issuer Rating ergeben.
Wir stellen im vorliegenden Fall die unsolicited Corporate Issue Ratings mit dem Unternehmens-
rating der SAP gleich (A+). Sie haben damit eine hohe Kreditqualitat und ein geringes Anlager-
isiko. Der Ausblick ist stabil.

Uberblick
Tabelle 4: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Einzelheit
Datum Rating

SAP SE (Issuer) 25.05.2022 A+ / stabil
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 25.05.2022 A+ / stabil
Andere -- n.r.
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Alle in EUR denominierten Long-Term Local Currency Senior Unsecured Schuldverschreibungen,
welche zukiunftig unter dem DIP von der SAP begeben werden oder alle in Euro denominierten
Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues, die gleichartige Emissionsbedingungen
aufweisen und die jeweils Teil der Liste der EZB-zulassigen marktfahigen Assets sind, erhalten
von uns, bis auf weiteres, das jeweils aktuelle Rating fir Long Term Local Currency Senior Unse-
cured Issues der SAP. Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Programme (z.B.
das Commercial Paper Programme) und Emissionen, die nicht in EUR denominieren, nicht
beurteilt. Die jeweils aktuellen Ratings und Informationen zum Issuer und den Issues sind auf
der website der Creditreform Rating AG einsehbar.
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Anhang
Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-rating.de/de/ra-
tings/published-ratings.html verfugbar.

Tabelle 5: Corporate Issuer Rating der SAP SE

m Rating erstellt | Verodffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 07.10.2016 14.10.2016 17.10.2017 A+ / stabil

Tabelle 6: LT LC Senior Unsecured Issues der SAP SE

m Rating erstellt | Veréffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 24.08.2018 29.08.2018 23.08.2020 A+ / stabil

Regulatorik

Das Rating® wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein unbeauftragtes (unsolicited) Rating im
regulatorischen Sinne, das &ffentlich ist. Die Analyse fand auf einer freiwilligen Basis durch die
Creditreform Rating AG statt. Zur Erstellung des vorliegenden Ratings wurde die Creditreform
Rating AG weder vom Ratingobjekt noch von anderen Dritten beauftragt.

Das Rating basiert auf ¢ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsme-
thoden zum Bewerten von Unternehmen und den Emissionen. Das Ratingobjekt wurde Uber die
Absicht, dass ein unsolicited Rating erstellt bzw. aktualisiert wird, vor Feststellung des Ratings
informiert.

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

Mit Beteiligung des betroffenen Ratingobjekts oder einer verbundenen dritten Partei Nein
Mit Zugang zu internen Dokumenten Nein
Mit Zugang zum Management Nein

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen gentigten den Anforderungen gemaf3 der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

3 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sémtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier

durchgefihrt:
Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.3 29.05.2019
Rating von Unternehmensemissionen 1.0 Oktober 2016
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Elena Damijan Lead-Analystin E.Damijan@creditreform-rating.de
Holger Becker Analyst H.Becker@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Tobias Stroetges PAC T.Stroetges@creditreform-rating.de

Am 25. Mai 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 25. Mai 2022
mitgeteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen zur Verfligung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurUck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kénnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fir Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

© Creditreform Rating AG 2022 25. Mai 2022 11714


https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20Unternehmensratings.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20Unternehmensemissionen.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Grundlagen%20und%20Prinzipien%20bei%20der%20Erstellung%20von%20Ratings.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%20of%20ESG%20Factors%20on%20Credit%20Ratings.pdf

Creditreform Corporate Issuer / Issue Rating Creditreform g

SAP SE

© Creditreform Rating AG 2022

Rating

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natlrlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht veréffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber das
Ratingkomitee. GemalR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

1. Corporate Issuer Rating einschlieBlich der darin verwendeten Informationen
2. Dokumente zur Emission/zum Instrument

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. DarUber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber die bewerteten Unternehmen und Emissi-
onen (Ratingobjekte) verfugbaren Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die
bewerteten Ratingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratingdnderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.
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Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlie3lich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdéffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veroéffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed"”, ,selective default” oder
~default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fur den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frither abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und verdéffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehorenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kdnnen ebenfalls Gber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Malgeblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fur Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestlutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstandig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmalige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszuge durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Telefon: +49 (0) 2131/ 109-626
Telefax: +49(0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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