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1. RESUM. RESUMEN. ABSTRACT.

Analisi economic i financer de SAP SE.

Aquest treball descriu i analitza 'empresa de desenvolupament de software per empreses
SAP SE. L’estudi inclou una descripcio detallada de 'empresa tant pel que fa al canvi de seva
estratégia empresarial cap a solucions en el nivol (SaaS) i intel-ligéncia artificial, com pel que
fa a la seva eficiencia i eficacia economica i financera. Es realitza una analisi quantitatiu de
les dades financeres de la companyia des del 2010 fins al 2024 que inclou indicadors de
rendibilitat i solvéncia, i es valora 'empresa pel metode de Descompte de Fluxos de Caixa
(DFC). L’analisi es complementa amb una comparativa del sector amb els principals
competidors —Oracle, Microsoft, Sage, Workday i Salesforce— que inclou una valoracio per
indicadors mdltiples.

Paraules Clau: SAP SE, SaaS, Descompte de Fluxos de Caixa.

Andlisis econémico y financiero de SAP SE.

Este trabajo describe y analiza la empresa de desarrollo de software empresarial SAP SE. El
estudio incluye una descripcion detallada de la compafiia, tanto en lo referente al cambio de
su estrategia corporativa hacia soluciones en la nube (SaaS) e inteligencia artificial, como a
su eficiencia y eficacia econémica y financiera. Se realiza un analisis cuantitativo de los datos
financieros de la empresa desde 2010 hasta 2024, que incluye indicadores de rentabilidad y
solvencia, y se valora la compafiia mediante el método de Descuento de Flujos de Caja (DCF).
El analisis se complementa con una comparativa sectorial de los principales competidores
—Oracle, Microsoft, Sage, Workday y Salesforce— que incorpora una valoracion por multiplos
comparables.

Palabras clave: SAP SE, SaaS, Descuento de Flujos de Caja.

Economic and Financial Analysis of SAP SE.

This work describes and analyzes the enterprise software development company SAP SE.
The study includes a detailed description of the company, covering both its strategic shift
toward cloud solutions (SaaS) and artificial intelligence, as well as its economic and financial
efficiency and effectiveness. A quantitative analysis of the company's financial data from 2010
to 2024 is conducted, incorporating profitability and solvency indicators. The company is
valued using the Discounted Cash Flow valuation method. The analysis is complemented by
a sector comparison with its main competitors -Oracle, Microsoft, Sage, Workday, and
Salesforce- which includes a Trading Comparable valuation method.

Keywords: SAP SE, SaasS, Discounted Cash Flow.
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2. PRESENTACIO.

El treball de fi de grau, com a final de I'etapa universitaria, és una oportunitat perqué I'alumne
demostri I'assimilacié d’uns coneixements en aquells aspectes de les finances que més
apassionen. En aquest sentit, t¢ davant seu un ventall de tematiques considerable i la
possibilitat d’aprofundir en el tema fins al nivell que consideri més satisfactori. Aquesta
possibilitat, pero, s’ha de prendre amb cura, ja que en molts de casos la simple elecci6 del

tema és una investigacio en si mateixa que pot comprometre la viabilitat del treball.

Ens podem trobar amb dificultats per la manca d’informacié, de col-laboracio, de
coneixements i sobretot de temps. Per aix0 €s necessari posar en perspectiva la importancia
del treball. Una actuacié sensata és explorar un tema amb una utilitat practica de cara al mon
laboral o, al menys, realitzar un tipus d’investigacio on el resultat d’aquesta no depengui de la

implicaci6 de tercers.

Tota aquesta reflexié ve a donar context i perspectiva a I'eleccié d’'un tema de treball de fi de
grau que no es trobava entre els meus primers candidats a investigacio. Si més no, I'analisi
economic i financer de SAP ha estat una eleccié apropiada després de valorar altres temes

massa ambiciosos.

En iniciar el treball de fi de grau m’havia marcat dos objectius principals: per una banda,
indagar sobre un tema que m’interessés personalment; i per una altra banda, que la feina que
suposa una investigacié com aquesta em fos d’utilitat més enlla de I'etapa universitaria. Amb

aquesta eleccié he complit amb ambdés objectius.

Considero que realitzar I'analisi financer d’'una empresa em pot ser util de cara a la carrera
professional que pretenc recérrer i que és la de la direccid financera. En posicions com
aguesta cal dominar l'analisi financer, comprendre indicadors clau sobre I'evolucié de
'empresa i plantejar escenaris futurs per aprofitar o dels que protegir-se. Tot i que aquest
treball incideix molt en indicadors i comparatives de mercat, no pretenc posar el focus en la
idoneitat d’invertir o no en 'empresa, sind en la perspectiva que un director financer cal tenir

de la seva empresa respecte els seus competidors.

En concret, I'eleccié de SAP SE i no una altra empresa es deu al meu interés amb el sector
on es situa I'empresa, el de les solucions de gestié empresarial, la consultoria i, en general, el
sector tecnologic. Dins d’aquest sector, m’ha interessat des de fa anys SAP SE com a
empresa europea que destaca entre un mar de competidors nord-americans com Oracle,

Microsoft i Salesforce, per indicar només els principals.

Per poder realitzar aquest treball, m’han estat d’especial utilitat les assignatures de

Planificaci6 Economica i Financera, Direcci6 Financera: Financament, Mercats i Actius
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Financers Il, i Control de Gestid i Sistemes d’Informacié. La base teodrica d’aquestes
assignatures permet realitzar un analisi teoric i practic prou profund d’empreses cotitzades i
no cotitzades, per poder valorar la seva competéncia, estratégia i posicionament respecte els
seus competidors i el mercat.
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3. INTRODUCCIO.

L’analisi economic i financer és una habilitat fonamental tant per la direccié d’'una empresa
com pels inversors i el mercat. Ens ajuda a entendre I'estat de salut d’'una organitzacio, com
genera valor i quina és la seva posicié respecte el mercat. Per tal d’exemplificar aixo, en

aquest treball es pretén realitzat un analisi d’aquest tipus d’'una empresa cotitzada europea.

Entre totes les opcions, hem considerat que SAP SE és una elecci6 excel-lent, tant per la seva
actualitat, la seva complexitat financera i el sector al que pertany. SAP és actualment
'empresa amb el major volum de capitalitzacié del mercat europeu, esta present a més de
190 paisos i té més de 100.000 empleats. Pertany al sector tecnologic, on té dificultats per
destacar entre empreses tan mediatiques com Meta, Apple, Google o Microsoft. Aixd no la fa
menys important ja que, sense tanta publicitat, els seus productes estan presents en 98 de

les 100 empreses més grans del moén i els seus clients generen el 84% del comer¢ mundial.

SAP té una llarga historia com a desenvolupador de software alemany. Des dels anys 70, ha
navegat entre canvis tecnologics tant de hardware com de software i ha aconseguit adaptar-
se i ser lider sempre en les aplicacions de gestié de recursos empresarials, més coneguts
com ERP. L’ultim d’aquest canvis que esta afrontant amb éxit és el canvi a un model de venda
Software-as-a-Service (SaaS) i es prepara per les turbuléncies que anuncia la Intel-ligencia
Artificial (1A).

Tot i la seva historia d’éxit, no té garantida la seva posicio en el mercat del software per
empreses. El seu sector s’ha vist molt fragmentat en els ultims anys, amb solucions per
empreses molt diverses i l'aparicid de vells coneguts desenvolupadors de software que
s’incorporen al segment del software per empreses, com Oracle i Microsoft. També nous
actors com Workday i Salesforce fan evident que el rendiment economic i financer de SAP

haura d’incorporar noves cotes d’excel-léncia per poder seguir competint amb els millors.

3.1. Objectius.

Els principals objectius d’aquest treball sén el d’aprofundir en I'analisi financer d’empreses i
concretament en la informacio disponible de SAP SE. Amb les dades obtingudes, s’intentara
realitzar una valoraci6 de SAP i complementariament una valoracié respecte els seus
competidors. Aquest coneixement ens aportara una visié general de la companyia i del sector

gue pot ser molt Gtil:

o Des del punt de vista d’'un director financer o gerent per valorar I'efectivitat en la

implantacié del seu Pla Estrategic i prendre les decisions apropiades.
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o Des del punt de vista d’'un accionista de I'empresa, per valorar la capacitat i els
resultats de I'equip directiu i prendre decisions respecte la seva inversié.
o Des del punt de vista de nous inversors, els ajudara a prendre una decisid6 més

informada respecte SAP SE i el seu sector.

A més, durant el desenvolupament del treball, també volem respondre a preguntes més

concretes, entre elles:

e Quin tipus d’estructura financera aplica? Es I'habitual en el sector? Quins avantatges i
inconvenients pot produir?

e La rendibilitat és I'esperada? Quin efecte té el palanquejament financer en aquesta
companyia?

e El valor de l'accié evoluciona racionalment respecte el valor real de 'empresa? Quin
tipus d’inversors s’interessen amb SAP SE? L’accié es troba infravalorada o
sobrevalorada?

o Respecte els seus competidors, SAP SE és un lider o els competidors rendeixen

millor?

3.2. Metodologia.

Per garantir la fiabilitat dels resultats d’aquest estudi, cal formalitzar una metodologia que i
doni validesa cientifica. En aquest sentit, seguidament es presenten les fonts d’informacio,
I'enfoc metodolodgic, les eines utilitzades i les limitacions de I'estudi i com s’estructurara el

treball.

Fonts de dades.
La majoria de dades per desenvolupar el treball es troba en els comptes anuals de SAP SE,
dels anys 2010 a 2024. Aquesta sera la font d’'informacié principal, perd també es fara us

d’altres fonts complementaries, entre elles:

e Bases de dades financeres com Orbis Europe, EIKON i Investing.com.
e Repositoris de premsa, informes i articles academics de Google Scholar.
¢ Informes sectorials publicats per Gartner, Statista i IDC.

e Altres fonts historicodescriptives.
Eines d’analisi.
L’eina principal per aquest estudi sera la suite ofimatica de Microsoft, principalment Excel. A

més, si fos necessari es fara Us de Power Bl pel tractament de les dades en la comparativa

sectorial.
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Enfoc metodologic.
Es realitzara un enfoc metodologic mixt, utilitzant tant métodes quantitatius com qualitatius.
S’iniciara l'estudi amb la recopilaci6 de dades de SAP SE. Aquestes dades seran
economiques, financeres i declaracions de la direcci6 corporativa compreses entre I'any 2010
i 'any 2024, és a dir, un periode de 15 anys. Per una questi6é de forma i amb l'objectiu de
presentar la informacié de la manera més clara possible, en general les taules incorporaran
només les dades dels anys més recents (5 anys, és a dir, de 2020 a 2024), i els grafics
incorporaran la informacio del periode complet estudiat (15 anys, és a dir, de 2010 a 2024).
Aquesta distincié també s’aplica a la resta del treball quan es fa referéncia a «anys recentsy,
«Ultims anys» i «recentment» (2020-2024), o es fa referéncia a «el periode estudiat»,

«historicament» i «série historica» (2010-2024).

Les dades recopilades ens serviran per calcular diferents indicadors economics i financers
habituals en aquest tipus d’analisis: de liquiditat, de rendibilitat, de costos, de creaci6 de valor,
etc. Posteriorment s’interpretaran aquest indicadors segons els models de valoracié habituals,
primerament a través dels métode de Descompte de Fluxos de Caixa i seguidament pel

métode d’indicadors multiples d’empreses comparables.

Pel que fa a la comparativa sectorial, es recopilaran les dades economiques i financeres
generals dels competidors i es decidira quins son els competidors directes. El calcul dels
indicadors dels competidors es realitzara pel periode 2020 a 2024 i es podra consultar als
annexos, perd només analitzarem comparativament amb SAP ['Ultim periode. A través
d’aquest analisi determinarem el posicionament de SAP SE respecte els seus competidors i

s'interpretaran les dades.

Estructura.
El treball es divideix en 2 parts principals clarament diferenciades i una part conclusiva.
Primerament es presenta la empresa SAP SE i se I'analitza en profunditat, incloent el model
de negoci, I'estratégia empresarial, i els riscos i oportunitats que afronta (capitol 4). S'utilitzen
principalment dades descriptives i s’aporta suficient informacié per donar context i perspectiva

a l'analisi economic i financer que es realitza posteriorment (capitol 5).

Seguidament, es descriu el sector industrial de SAP, s’identifiquen els competidors principals,
i es realitza una comparativa mitjancant enfocs quantitatius i qualitatius. Amb la interpretacio

dels resultats també es pretén posicionar SAP SE (capitol 6).

Finalment s’ofereixen les conclusions de tot plegat (capitol 7) i s’especifiquen les fonts
d’informacié consultades (capitol 8). A més, s’aporten una série d’annexos que justifiquen i

complementen aquest treball.
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4. SAP SE.

4.1. Breu historiade la companyia.

Fa poc més de 50 anys, les empreses punteres havien adoptat la computacié electronica per
processar el gran volum de dades que generaven com a multinacionals. Els processos de
computacid, tot i disposar dels primers ordinadors comercials de IBM, eren tediosos i no
garantien I'exactitud de les dades. Una simple consulta del departament de compres al
magatzem central podia tardar dies, i la informacié es podia perdre pel cami. Les dades es
processaven in situ i es traslladaven d’'un departament a un altre amb els predecessors del
disquet, les targetes perforades. Aquest métode, tot i ser el més avancat, implicava uns riscos

elevadissims i una eficieéncia ridicula amb els estandards d’avui en dia.

Figura 1. Targeta perforada IBM.

Font: IBM.

En aquest context, cinc ex empleats d’'IBM (Dietmar Hopp, Hasso Plattner, Claus
Wellenreuther, Klaus Tschira, i Hans-Werner Hector) funden el 1972 SystemAnalyse
Programmentwicklung (SAP) amb la idea de transformar els sistemes d’informacié de les
empreses, integrant-los sota un sol programari per la disposicié de la informacié en temps

real.

La primera iteracié del seu producte va ser el SAP R/1, un programari que va aconseguir
deixar obsoletes les targetes perforades dels seus clients. Un d’aquests primers clients de
SAP va ser Imperial Chemicals Industry (ICI), una historica companyia britanica fundadora de
lindex FTSE 100, participant del programa nuclear britanic i que algunes de les seves
branques han esdevingut companyies com Henkel o Zeneca. De la ma de SAP, ICI va
aconseguir traslladar la seva informacié comptable i salarial a un format de base de dades
centralitzada d’accés immediat enlloc de les lentes targetes perforades. Gracies a la seva

col-laboracié també van desenvolupar moduls addicionals pel producte en les arees financera,
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logistica i comercial. Aquesta integracié per moduls i en temps real va assentar les bases no
només del seu producte sind de I'estandard de l'industria per als programes d’Enterprise

Resource Planning (ERP).

El 1980 es va llangar la segona versio, SAP R/2, ja amb tots aquest moduls integrats i amb un
creixent nombre de clients interessats per tota Europa. Dos anys abans, el 1978 'empresa
havia iniciat 'expansio internacional amb I'entrada a Franca i Austria, i ara pretenia aconseguir
més mercat europeu. Durant la decada dels vuitanta, SAP continua millorant el seu producte
i lenguatge de programacio (ABAP) al temps que transforma la seva estructura empresarial:
obre subsidiaries dedicades a la comercialitzacié i el suport de producte, aixi com es
converteix en una Aktiengesellschaft (AG), o Societat Anonima en alemany, havent passat per
una Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR, societat d’'unié de professionals independents)
en la seva fundaci6 i una Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH, Societat Limitada).
També durant aquesta década fixen la seva seu a Walldorf, Babaria, on encara es troba avui

en dia.

Figura 2. Hopp, Plattner, Wellenreuther, Tschira, i Hector, fundadors de SAP.

4

Font: SAP.

A finals dels vuitanta, SAP ja liderava clarament el mercat dels ERP i havia diversificat les
seves vendes: per una part el seu producte estrella, el SAP R/2 i per l'altra els serveis de
consultoria informatica per empreses. Aquest serveis diferenciats encara es mantenen avui
en dia. Durant la década dels noranta, SAP s’introdueix al mercat espanyol i llatinoamerica
amb una col-laboracié amb I'empresa catalana SEIDOR que ofereix a dia d’avui serveis de
consultoria i implementacié de SAP per petites i mitjanes empreses. El 1992 finalment es

llanca SAP R/3 que domina el mercat amb rapidesa, sobretot després de I'adopcié del
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producte per empreses com Coca-cola o General Motors. Les col-laboracions amb productes
de Microsoft i la localitzacio del software al japonés consoliden 'empresa i converteixen SAP

en I'empresa global de ERP per excel-léncia (Chetan Sharma et al., 2025).

El nou mil-lenni va venir carregat de canvis per la companyia. Al contrari del que podriem
pensar, la bombolla puntcom no va afectar perceptiblement a SAP, que va seguir presentant
creixements de resultats de doble digit. L’any 2003 és un dels anys clau per la companyia:
I'ultim dels seus fundadors deixa d’exercir funcions executives, la companyia entra a formar
part de I'index STOXX Europe 50, i es llancen nous productes per reemplagar SAP R/3. Durant
aquesta década la companyia no deixa de créixer i realitzar adquisicions d’empreses, tant
competéncia directa com d’altres empreses amb productes atractius per incorporar al seu
producte principal. Les adquisicions d’empreses sera una estratégia habitual de la companyia
durant tota la seva vida. Durant aguests anys es troben amb el primer problema seriés: la
companyia intenta redirigir el negoci cap al nou mercat d’Internet i dels productes tecnologics
com a servei i ho fa llangant mySAP Business Suite per englobar tots els seus productes a
través d’Internet perd amb un marqueting i una oferta de productes confusa. Aconsegueix
identificar exitosament els mercats que definiran la proxima década (tecnologia mobil, bases
de dades i serveis en el navol) perd no aconsegueix transmetre al client quins sén els seus
productes efectivament. En qualsevol cas, segueix millorant el seu producte incorporant

Business Intelligence, i el seu negoci amb més adquisicions.

A partir de la década dels 2010, segueixen una série de tendencies que converteixen SAP en
el que coneixem a dia d’avui. El seu enfoc cap a les bases de dades en el nuvol s’inicia amb
la iteraci6 SAP HANA que integrara una base comuna per tots els productes de SAP.
Paral-lelament continuen les inversions multi-milionaries en empreses de productes basats en
tecnologia en el navol. Aquesta forta inversié els permet treure al mercat el producte SAP
S/4HANA el 2015, una base de dades y modul principal unificat que opera totalment en el
navol. Per la part corporativa, SAP realitza |"Ultima transformacié de la seva forma juridica,
passant d’'una Societat Andnima a una Societas Europaea, adoptant el nom actual de SAP
SE. També en aquesta decada els problemes juridics s’intensifiquen: es acusada i multada
pel pagament de comissions a diferents organismes publics d’Estats Units, Sudafrica, Kenya
i Tanzania, i rep denuncies pel robatori de propietat intel-lectual de companyies de la

competéncia com Teradata i Oracle.

Des del 2020 fins ara, no succeeixen gran canvis en l'estratégia i I'activitat de SAP, pero els
problemes als tribunals segueix sent una constant: el 2022 un nombre considerable
d’empleades denunciava actes de bullying i assetjament sexual per part d’homes tant del

middle management com del nivell corporatiu. Juntament amb I'actitud hostil del departament
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de recursos humans envers aquest tema, es va arribar a provocar que la co-CEO abandonés
la companyia. Tot i que es van prendre diferents mesures, el 2024 va aparéixer un nou cas
d’assetjament sexual que implicava al CTO, al qual es va fer fora de la companyia. També el
2024 van rebre multes per part del Departament de Justicia dels Estats Units pel pagament
de suborns a funcionaris de Sudafrica, Indonesia, Tanzania, Malawi, Ghana, Kenya,
Zimbabwe i Azerbaidjan. En el terreny empresarial, des de 2019 SAP realitzar una forta
inversié en desenvolupament d’Intel-ligéncia Artificial aixi com en I'adquisici6 d’empreses
centrades en el customer relationship management (CRM). Les adquisicions més importants
foren Qualtrics el 2019 per un preu de 8.000 milions de dolars i WalkMe el 2024 per un preu
de 1.500 milions de dolars. A nivell de producte, els ultims cinc anys han continuat amb SAP
S/AHANA com la principal suite i s’han anat afegint productes i moduls enfocats a I'Internet of

Things (loT) i a la Intel-ligéncia Artificial.

Actualment, SAP SE és la companyia cotitzada més gran d’Alemanya i primera d’Europa per
capitalitzacié borsaria. Opera en els cinc continents, més de 190 paisos i amb 109.000

empleats a tot el mén.

Figura 3. Seu central de SAP a Walldorf, Alemanya.

Font: SAP.

4.2. Model de negoci.

SAP SE es pot categoritzar com una empresa de software dedicada a la comercialitzacio i
venda de solucions tecnologiques per la gestié d’empreses. Aquestes solucions des dels seus
inicis es centren en software de planificacio empresarial (ERP) perd també s’han anat
especialitzant durant els anys per oferir nous productes focalitzats en diferents arees o
operacions de I'empresa. Altres productes d’us habitual per empreses que ofereixen son:
software per la gestid de clients (Customer Relationship Management, CRM), software per la
presa de decisions empresarials (Business Intelligence, Bl) i software pel control de I'intercanvi
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d’'informacié (Data Warehouse, DW), entre d’altres. En cadascun d’aquests segments SAP té

una quota de mercat prominent, si no dominant.

La seva forma de crear valor es basa en identificar les necessitats de les empreses dels seus
clients i desenvolupar o aportar una série de solucions com les que acabem de mencionar per
adrecar aquestes necessitats. Durant el procés milloren els seus productes i poder oferir
noves solucions millorades als nous clients amb empreses similars del mateix sector o amb
estructures de negoci similars. Obtenen els seus ingressos a través del cobrament de
subscripcions pels serveis en el navol, per serveis d'implementacio i consultoria, per serveis

de suport, i pel cobrament de llicéncies d’Us del seus productes.

4.2.1. Clients.

Per la naturalesa dels seus productes, el seu model de venda te un enfoc B2B (business-to-
business) amb perfils de grans empreses i institucions publiques, perd també de mitjanes i
petites empreses. Segons informacions publicades per SAP i analisis de DataCaptive, podem
afirmar que les solucions de SAP es troben implementades en la gran majoria d’empreses

gue operen al mén. Algunes de les dades destacables son:

e Més de 320.000 empreses distribuides en 190 paisos son clients de SAP i més d’'un
mili6 de companyies usen SAP d’alguna manera per treballar amb els seus clients o
proveidors.

e Els clients de SAP generen 6,3 bilions europeus (trilions americans) de dolars, que
suposa un 84% del comer¢ mundial.

o EI90% de les empreses que formen la llista Fortune 500 usen SAP.

e 98 de les 100 companyies més grans del mén son clients de SAP.

e 85 de les 100 companyies més grans del mén usen SAP S/4HANA.

e Aproximadament el 80% dels clients de SAP son petites i mitjanes empreses.

e Durant el quart trimestre de 2024, va realitzar 721.000 transaccions B2B.

Els seus clients els podem segmentar per grandaria (ingressos), per pais d’origen i per tipus
d’industria. Pel que fa a la grandaria, a la grafica 1 podem observar que el clients principals
de SAP son les companyies amb uns ingressos d’entre 1 i 50 milions, seqguits pels clients amb
uns ingressos d’entre 10 i 50 milions. La gran majoria es tracta de petites i mitjanes empreses.
L’ds de SAP entre empreses de menys d’1 milid d’ingressos s’entén per la naturalesa dels
productes de SAP que connecten i optimitzen diferents operacions de les empresa, i les petites
empreses amb petites infraestructures no troben rendibilitat a una inversi6 en aquesta

tecnologia.
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Grafic 1. Clients de SAP per ingressos, 2024.
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Font: Elaboraci6 propia a partir de dades de DataCaptive, 2024.

Pel que fa als clients per pais d’origen i per industria, veiem una amplia distribucio. El client
principal es troba en paisos anglosaxons pero, tot i que opera a més de 190 paisos, només el
22,4% dels clients no son anglosaxons (si incloem la india). Les industries que utilitzen SAP
s6n industries considerades estrategiques per la majoria de paisos: tecnologia,
telecomunicacions, energia i industries manufactureres de diferents tipus. La industria de la
consultoria té en aquest cas un protagonisme relatiu ja que soén clients que formen part dels
socis de SAP i que per tant, no sén el client final dels seus productes. Podem veure els clients

segmentats als grafics 2i 3.

Grafic 2. Clients de SAP per origen, 2024.
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Font: Elaboracio propia a partir de dades de DataCaptive, 2024.
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Grafic 3. Clients de SAP per indUstria, 2022.
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Font: Elaboracioé propia a partir de dades de DataThomson, 2022.

4.2.2. Vendes.

En aquest apartat analitzarem 'origen dels ingressos de SAP i els segmentarem per producte
y geografia. També veurem el rendiment dels principals indicadors economics durant els anys

recents. Més endavant s’estudiara detalladament I'estructura financera de la companyia.

Els ingressos de SAP provenen de 4 fonts principals: les subscripcions als seus productes en
el nuavol, adquisicions de llicencies d’Us per als seu productes, serveis de suport al client per
I'ds i manteniment del producte, i serveis de consultoria informatica i desenvolupament de
productes. Pel fet d'operar globalment, també genera eventualment ingressos nets per
moviments en el tipus de canvi de divises, pero en la majoria de periodes que s’han estudiat
aguests moviments reporten pérdues i no ingressos. En qualsevol cas, aquests resultats mai

suposen més d’1% dels ingressos totals.

Els ingressos totals durant el 2024 van ser de 34.176 milions d’€, 2.969 milions més que en el
periode anterior i suposa un creixement del 9,5% en les vendes. Sén uns resultats satisfactoris
per la companyia que entren dins dels ingressos previstos segons els comptes anuals de

2023. Al grafic 4 podem veure I'evolucié de les vendes totals i per segment.
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Grafic 4. Vendes (milions d'€, 2010-2014).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

4.2.2.1. Segmentacié per linia de negoci.
Per entendre millor els ingressos, primer cal entendre com defineix SAP les seves 4 unitats

de negoci:

e Ingressos per nuvol. Aguest ingressos s’obtenen en forma de subscripcions per una
serie de serveis:

o Software as a service (SaaS). Dret d’Us de les funcionalitats estandards i
personalitzades dels seus productes i extensions amb una infraestructura
basada en el navol allotjada a servidors de SAP o de tercers autoritzats. El
client no té el dret de finalitzar el contracte d’allotjament ni de prendre possessio
del software per operar-lo en un allotjament propi o de tercers no autoritzats.

o Platform as a service (PaaS). Accés a una plataforma basada en el navol per
desenvolupar, desplegar, integrar o gestionar aplicacions.

o Infrastructure as a service (laaS). Allotiament i serveis de gestié de les
aplicacions relacionades amb SAP o socis de SAP.

o Suport en el nivol Premium. Tot aquell suport técnic proveit per SAP que va
més enlla del que s’ofereix amb els serveis de subscripcié al navol.

Aquesta linia de negoci és la que actualment li genera més ingressos i la que creix
amb més rapidesa. El 2024 els ingressos provinents d’aquesta linia sumen 17.141
milions d’€, 3.477 milions més que I'any anterior, i que suposa un increment del 25,4%.
Es tracta de I'inica linia de negoci que augmenta de volum en el mix de vendes (un
50,2% del total), una tendencia que segueix en la mateixa direccié des de fa anys i
que forma part de I'estrategia de la seva empresarial. Al grafic 5 podem veure I'evolucio
de vendes en aquest segment.
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Grafic 5. Vendes del Nuvol (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

e Ingressos per llicéncies. Son ingressos provinents del pagament de llicéncies de
software que els clients usen en la seva infraestructura o infraestructura de tercers que
controlen els clients, de manera que tenen el dret i possessio del software. Inclou tant
els ingressos pels productes estandard de SAP com per productes personalitzats per
SAP desenvolupats a les instal-lacions del client.

Historicament, aquesta linia de negoci era la que reportava més beneficis a SAP, pero
amb el desenvolupament de les solucions basades en el navol i I'expansio de la
connectivitat web durant I'dltima década, aquesta solucié s’esta quedant desfasada
rapidament. Actualment és la linia de negoci que menys ingressos li genera a SAP. El
2024 va suposar un ingrés de 1.399 milions d’€, 365 milions menys que I'any anterior
i que suposa una reducci6 del 20,7%. En el mix de les vendes ocupa un 4,1% del total.

En podem veure 'evolucié al grafic 6.

Grafic 6. Vendes de Llicéncies (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Ingressos per suport de software. SOn ingressos obtinguts pel suport técnic
estandard que compren principalment millores de software no contemplades per la
companyia en futures actualitzacions del producte, i serveis de suport técnic per
millores del producte en possessio del client a les seves instal-lacions.

El suport de software és la segona linia de negoci en ingressos. També veu reduit el
seu protagonisme des de fa anys en el mix de vendes, perdo manté un volum adequat
en sintonia amb les vendes del navol. Com es tracta de suport tecnic al producte, té
sentit que els ingressos es mantinguin constants en paral-lel a les vendes del navol o,
en anys anteriors de les llicéncies. Si es redueixen els seus ingressos és en
consequéncia de l'augment dels ingressos del nuvol que, de rebot, eliminen la
necessitat dels clients de contractar suports o manteniments in-situ si opten pels
serveis en el navol.

El 2024 el suport de software ha generat 11.290 milions d’€, 206 milions menys i que
suposen només una reduccié casi imperceptible d’'un 1'8%, pels motius que hem
explicat. En el mix de vendes suposa un 33,0% del total. El grafic 7 aporta I'evolucio

del segment.

Grafic 7. Vendes de Suport de software (milions d'€, 2010-24).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Ingressos per serveis. Representen els pagaments obtinguts per serveis de
consultoria professional, serveis de suport premium (aquells que van més enlla dels
que s’obtenen per serveis de suport estandarditzat que s’inclouen en els contractes), i
per serveis de formacio.

Es la tercera font d’ingressos de SAP i la que menys ha reduit el seu creixement pels
efectes de I'expansio dels serveis en el nivol. El motiu és troba en la independéncia
d’aquest tipus de serveis de la resta de fonts d’ingressos, i per tant no varia en

consequéncia de 'augment o reduccié d’aquests.
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El 2024 els serveis de SAP van proporcionar uns ingressos de 4.346 milions d’€, 63
milions més que I'any anterior i que suposa un creixement d’'un 1,5%. En el mix de

vendes ocupa un 12,7% del total. S’observa 'evolucié al grafic 8.

Grafic 8. Vendes de Serveis (milions d'€, 2010-24).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Quan posem en perspectiva les vendes de cada segment veiem que les solucions en el navol
estan protagonitzant en gran mesura el creixement de SAP. Aguesta linia de negoci, que
practicament no existia el 2010, a dia d’avui suposa més de la meitat dels ingressos de la
companyia. Les perspectives s6n que els ingressos del nlvol segueixin augmentant al mateix
ritme que el 2024 mentre que s’espera que s’acceleri la disminucio d’'ingressos de suport de
software a mesura que els clients antics traslladen els seus productes a la versié en el navol.

En el segient grafic podem observar I'evolucié historica del mix de vendes de la companyia.

Grafic 9. Distribucio de vendes per segment (%, 2010-2024).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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4.2.2.2. Segmentaci6 geografica.
La segmentacié geografica de SAP segueix el patr6 habitual de moltes empreses globals, que
distribueixen les zones geografiques de les seves vendes en 3 mercats principals: Europa,
que SAP anomena Europe, Middle East and Africa; America, que SAP anomena Americas; i

Asia, que SAP anomena Asia Pacific and Japan.

e Laregio EMEA esta formada per Europa, Orient Mitja i Africa, sent Alemanya el seu
mercat principal. Els ingressos totals de la regié sén de 15.575 milions d’euros i
suposen un 46% de les vendes globals.

o Laregié d’Americas la formen principalment Estats Units i la resta de paisos en segon
pla. Si bé no és la regié amb més fonts d’ingressos (40% de les vendes totals), Estats
Units si que és el principal mercat de SAP a nivell global. La regié obté un total de
13.808 milions d’euros del quals 11.056 milions només provenen dels Estats Units.

e Laregié APJ, la conformen Jap6 com a mercat principal i la resta de paisos de I'Asia
Pacific. En aguest cas Jap6 no té una posicié tant protagonista com Estats Units, i la
regio és la que obté menys ingressos de les tres. Obté un total de 4.792 milions d’euros

que suposen un 14% de les vendes globals.

Taula 1. Segmentacié geografica de vendes (milions d'€, 2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020
Alemanya 5.359 4.921 4.469 4.324 4.015
Resta d’EMEA 10.216 9.083 8.440 8.135 8.052
EMEA 15.575 14.004 12.909 12.459 12.067
Estat Units 11.056 10.204 9.799 8.235 9.110
Resta d’Americas 2.752 2.558 2.427 2.056 1.996
Americas 13.808 12.762 12.226 10.291 11.106
Japo 1.388 1.243 1.218 1.286 1.305
Resta d’APJ 3.404 3.199 3.166 2.917 2.859
APJ 4.792 4.442 4.384 4.203 4.164
TOTAL 34.175 31.208 29.519 26.953 27.337

Font: Elaboracid propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

La distribuci6 de les vendes geograficament no presenten alteracions substancials durant els
anys estudiats. Aquest fet es deu principalment a que I'empresa porta operant en aquests
paisos i regions des dels anys vuitanta i, per tant, sbn mercats consolidats on les vendes
evolucionen a la par que la seva economia. Tot i aixi, cal fer un apunt sobre Xina, que si bé la
seva economia s’ha expandit considerablement durant els ultims anys, aixd no s’ha vist
reflectit en les vendes de SAP a APJ. El mercat xinés del ERP té molts d’actors locals que

representen més del 68% de la quota de mercat, i aixo fa que SAP tingui dificultats per arribar
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a les petites i mitjanes empreses xineses (Schuster, 2023). A continuacié es pot visualitzar

I'evolucié de la distribucioé geografica de SAP globalment.

Grafic 10. Distribucié de vendes per regi6 (%, 2010-2024).
2024
Alemanya 10% =
m Resta de EMEA
Estat Units

16%

H Resta de Americas
Japo
Resta de APJ

30%

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

4.2.3. Canals de distribucio6.
La consecucio de les vendes a SAP es realitza a través de 2 canals principals: per una banda
la seva accié comercial propia, amb equips de comercials propis que reben compensacions
extraordinaries en forma de comissions. L’equip comercial i de marqueting és principal en les
operacions de la companyia i suposa el 30,8% de tots els costos operatius. Aquest canal
concentra els comptes més importants per 'empresa i que considera estratégics. Els equips
interns de SAP es fan carrec de multinacionals com Coca-cola, Siemens o Unilever, clients

historics de la companyia.

Per una altra banda, obtenen vendes a través de socis estratégics que ofereixen els productes
SAP com a complement o producte principal en els seus serveis de consultoria. SAP ha
desenvolupat el SAP Partner Program per canalitzar aquesta accié comercial a través de socis
que inclou beneficis i incentius pels seus socis distribuidors o “implementadors”, que es
compten per més de 26.900. Amb aquesta estratégia també assegura un control de qualitat
en la implementacié dels seus productes autoritzant només aquells socis que considera de
fiar. Anualment publica els seus socis més importants i podem trobar entre ells a les

consultores habituals: Accenture, KPMG, IBM, Deloitte, PwC o la ja mencionada SEIDOR.

Entre aquest socis implementadors hi ha 4 grups principals:
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o Independent Software Vendors (ISVs). Desenvolupen solucions sobre les
tecnologies i plataformes de SAP o integrades amb aquestes, de manera que
expandeixen les funcionalitats de SAP per adrecar les necessitats dels clients.

e Value-Added Resellers (VARs). Normalment sén grans o petites consultories
tecnologiques que donen un servei integral als clients amb la venda, implementacio i
suport dels productes de SAP, de manera que expandeixen el mercat alli con SAP no
pot arribar.

e Managed Service Providers (MSPs). Solen ser empreses de solucions
externalitzades que entre les seves opcions d’allotiament inclouen la gesti6 de
solucions al navol de SAP.

e Socis de serveis i integradors de sistemes. Solen tractar-se de forces comercials i
experts en tecnologia que dissenyen i implementen projectes tecnologics pels seus

propis clients o nous clients.

4.2.4. Proceés productiu.
La venda es vehicula a través de contractes segons el nombre de serveis que es contracten.
Habitualment es contracten les subscripcions als diferents productes juntament amb serveis
de consultoria per la seva implementacio. Si els diferents serveis s’acorden dins un periode
de 90 dies, es consideren com contractes unificats a efectes del tractament comptable. Aquest
fet es comprensible per la naturalesa d’aquest serveis en els que la implementacié d’aquest

tipus de solucions sol ser llarga i no s’observa efectiva fins passats un mesos.

Les etapes del procés operatiu sén les que ens trobem habitualment en la venda de projectes.
Primerament existeix una accié comercial que presenta el servei als potencials clients. El
temps dedicat a la venda es pot allargar durant mesos. Una vegada tancat 'acord es passa a
la fase d’'implementacié del projecte i finalment existeix una fase de manteniment o post-
produccié per polir els detalls. Tot aquest procés, que SAP ha anat perfeccionant amb la seva

experiéncia de décades, s’engloba dins la metodologia agile SAP Activate.

A la figura 4 podem veure de manera visual la metodologia agile aplicada a SAP.
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Figura 4. Implementacié agile de projectes SAP.
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Breument, les 7 etapes de la metodologia SAP Activate consisteixen en:

o Descobrir: es tracta de la fase comercial on els caps de projectes 0 assessors
comercials tracten d’explicar el producte als clients.

e Preparar: s’inicia el projecte amb la implantaci6 d’'un producte SAP estandard,
habitualment la versio cloud de SAP S/4HANA, per realitzar els processos més basics.

e Explorar: 'equip d'implantacié estudia els processos d’informacioé transaccionals de
'empresa i desenvolupa processos personalitzats que incorporen a la base de SAP
S/4HANA perqué tots els processos de I'empresa estiguin integrats dins el mateix
ERP.

o Implementar: tot el desenvolupament que s’ha anat realitzant en un entorn de proves
de desenvolupament ara es proba amb usuaris clau. Si els resultats son satisfactoris,
el sistema finalment entra «en produccio», és a dir, es migra el sistema a un entorn
d’us definitiu i s'integren tots els sistemes.

e Desplegar: es realitzen formacions als empleats, s’integra documentacié de suport i
s’inicia I'ds del nou sistema.

e Operar: el producte ja es troba en Us pel client i en aguesta etapa és comprova
breument que el sistema funcioni de la manera esperada. Es dona suport al client si
s’ha inclds en el contracte o s’ofereixen serveis de consultoria i manteniment correctiu

si no s’han inclos al contracte.

La durada habitual de tot el procés és d’'uns 18 mesos per projectes senzills. Els clients més

grans amb processos evolutius poden arribar a encadenar diferents projectes i arribar a
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durades de 4 anys d’'implementacié. Amb aquestes durades tant extenses, els no-corrents en

els balancos de SAP cobren un gran protagonisme, com veurem més endavant.

4.2.5. Productes i serveis.
L’oferta de productes de SAP actualment engloba solucions per totes les branques funcionals
de les empreses i també per industries especifigues de I'economia. Al seu portfolio hi ha
presents 282 solucions entre les que es compten productes independents, aplicacions

modulars, suites de productes i complements integrals.

L’estratégia de producte va en linia amb les tendéncies del mercat de les aplicacions de gestio
empresarial. Integren en una mateixa suite les aplicacions de gesti6 empresarial, les
aplicacions d’intercanvi d’informacié i base de dades, i aplicacions que anomenen
d’harmonitzacio. El client obté un producte modular que s’enfoca en els processos critics de
I'empresa i al mateix temps ofereix flexibilitat i escalabilitat. D’aquesta manera, el client guanya
valor de forma immediata i permet una expansio futura del producte a mesura que ho va

necessitant.

Les ultimes inversions de SAP busquen introduir la intel-ligéncia artificial al les seves suites.
Per una banda, amb una capa d’assisténcia sobre les diferents aplicacions en forma d’agents
de suport que ja esta disponible en 'tltim SAP Business Suite, anomenada Joule. Per una
altra banda, redefinint la seva forma de desenvolupar el seus productes i adaptant-los a les

necessitats dels nous models extens de llenguatge (Large Language Models, LLM).

Figura 5. Estrategia de producte amb SAP Business Suite.
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Font: Comptes Anuals Consolidats, 2024.

L’dltim producte llengat en aquesta linia €s el SAP Business Suite. En aquest producte es veu
la clara aposta estratégica de SAP tant per la tecnologia en el nivol com per la intel-ligéncia
artificial. Incorpora les principals aplicacions de gestié financera, gestié de costos, gestié
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logistica, gestioé de recursos humans i gesti6 comercial en una mateixa suite que s’allotja al
navol, en servidors de SAP, i afegeix els “Agents Joule” a cadascuna de les aplicacions que
funcionen com ajudants en I'is dels productes. Com a paral-lelisme prou similar ens podem
fixar amb la suite Office de Microsoft, que inclou els diferents productes com Microsoft Word,
Excel o PowerPoint, i que incorporen Copilot com agent de suport pels productes i entre els

productes.

Aquesta solucié basada en el navol i IA és la punta de llanga del seu reenfoc comercial cap a
un model de producte Software-as-a-Service (SaaS). Aquest model es basa en distribuir i
accedir al producte directament a través d’Internet sense que el client hagi de crear una
infraestructura propia per fer-ne Us. Tots els costos d’infraestructura i manteniment els
assumeix el proveidor i la forma d’intercanvi entre proveidor i client passa a ser de subscripcio
periodica enlloc d’'una compra puntual i/o Unica. De cara al proveidor ofereix clars avantatges
per la retencid de clients i ingressos recurrents, mentre que de cara al client li dona flexibilitat

i reduccioé de costos i riscos d’inversio.

L’objectiu de SAP és que tots els seus clients es dirigeixin a aquest tipus de solucié amb SAP
Business Suite. Aqui hi diferéncia dos tipus de clients amb els que aplica dos estratégies

diferents:

o RISE with SAP. Enfocat als clients que ja utilitzen SAP amb qualsevol de les opcions
basades en llicéncies i implementacions propies. Realitzen una série d’accions
comercials que apunten a descomptes en manteniments i contractacié de
subscripcions per introduir i acabar conduint al client cap al sistema SaaS.

¢ GROW with SAP. Enfocat als nous clients, amb enfoc SaasS i suite complet, amb un
acompanyament per anar ampliant la base de productes a mesura que creix 'empresa

del client.

A continuacio, s’exposen les estratégies de producte de SAP agrupades per tipus de producte
o solucions segons el seu portfolio, i alguns exemples de productes mes destacables dins de

cada estrategia. Per una llista detallada de tots els productes cal consultar 'Annex II.

SAP Business Al.
Des de el boom de la intel-ligéncia artificial, SAP ha incorporat capacitats de |IA generativa a
la majoria de les seves aplicacions que formen part de les seves suites. Principalment a
aplicacions ERP, de finances, de cadena de subministrament i distribucio, d’abastiment, de
recursos humans, de vendes i d’informatica. Principalment el que vol aportar és un augment
de valor immediat amb una millora de la productivitat basada de automatitzacions de
processos. L’objectiu es millorar I'eficiéncia del usuari final en un 30% usant aquestes

capacitats de IA a través dels seus agents Joule, explicats anteriorment. Tot i que no hi ha
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productes especifics per client o socis, aquestes capacitats es poden ampliar a través de I'is
de Al Foundation on SAP BTP.

Business Data Cloud.
Amb Business Data Cloud, SAP vol englobar tots els productes destinats a
'emmagatzemament, gestio i analisis de les dades, i transformar-los en productes SaaS dins
de la seva estrategia de transformacié cap al navol. Unifica el funcionament de les seves
aplicacions SAP Datasphere, SAP Analytics Cloud i SAP Business Warehouse i també ha
arribat a un acord amb Databricks perqué aquestes aplicacions es connectin amb aplicacions

de tercers com Microsoft Azure, Google Cloud o Amazon Warehouse Services.

Cloud ERP and Applications.
Es tracta del principal i més conegut producte de SAP amb el producte SAP S/4HANA Cloud
com la punta de llanca de la companyia. Es el producte hereu historic dels sistemes de gestié
empresarial de SAP que inclouen aplicacions per la gestié d’'informacié financera, de gestio
del risc, de gesti6 de projectes, de compres, de produccio, de gesti6 de la cadena de
subministrament, de gestioé d’actius, i d’'I+D+i. Inclou altres productes com SAP HANA, la base

de dades principal de la suite.

Financial Management.
Des dels inicis, SAP s’ha enfocat molt el desenvolupament d’aplicacions relacionades amb la
part financera de I'empresa. El ventall d’'opcions és considerable, amb productes centrats en
analisi i planificacié financera, comptabilitat financera i tancaments, gestié d'impostos,
tresoreria i gestid de fins de maniobra, i gestié i control des dels pressupostos fins al
pagament. La majoria de les aplicacions que gestionen aquests processos de I'empresa ja

venen inclosos en la SAP Business Suite i s6n una part fonamental de la identitat de 'empresa.

Spend Management.
La gestié de les despeses de I'empresa és fonamental, per aquest motiu SAP ha ampliat el
seu cataleg de solucions amb l'adquisicié d’empreses especialitzades en oferir aquest tipus
de solucions. Son aplicacions que busquen oferir una visio unificada dels costos dels clients
per reduir-los, mitigar els riscos, millorar la col-laboraci6 i alinear les decisions de despesa
amb I'estratégia de 'empresa. Cobreixen tot tipus de costos directes i indirectes, de despeses

de viatge i manutencio i de gestié de professionals externs.

Les aplicacions les engloba dins la familia de productes SAP Ariba, que gestiona la
col-laboracio del client amb els seus socis; SAP Concur, centrat en solucions per la gestié de
factures, despeses de manutencio i viatges; i SAP Fieldglass per trobar, contractar i gestionar
xarxes globals de treballadors externs. Aquestes solucions han mantingut el nom de les

empreses originals després de ser adquirides per SAP.
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Working Capital Management.
Similarment a l'estratégia amb la gestié de costos, SAP també ha ampliat les solucions
centrades en la gestié del fons de maniobra o tresoreria. En aquest cas els productes els
unifica en les solucions SAP Taulia i SAP Taulia Cash Flow, que permeten trobar i aplica
I'estratégia de fluxos de caixa més adient per 'empresa al temps que dona solucions flexibles
per problemes de liquiditat i n’optimitza el seu Us. Aquestes solucions provenen de I'adquisicié

de Taulia per part de SAP.

Human Capital Management.
Aguestes solucions busquen optimitzar les relacions entre empleats i empleadors a través de
millorar la gestié del talent, la planificacié i analisis del talent, la seleccié del personal,
I'experiéncia de 'empleat i la claredat de les ndmines i calendaris. SAP engloba les solucions

amb el nom de I'adquisicio principal en aquesta matéria, SAP SuccessFactors.

CRM and Customer Experience.
Engloba totes les aplicacions relacionades amb I'acci6 comercial, des de la cerca
d’oportunitats de venda fins a la consecuci6 del venda, passant per la comunicacié amb els
client, el servei post-venda, la retencié del client i la gesti6 de les dades del client. Sén
aplicacions que s’ofereixen habitualment dins de la suite principal perd que es poden adquirir

independentment.

Supply Chain Management.
Dins d’aquesta categoria existeixen aplicacions i solucions de molts tipus que busquen donar
solucions als diferents processos productius de les empreses, connectant tots els processos,
contextualitzant les dades per prendre millors decisions i permeten la col-laboracié amb els
socis i proveidors dels clients. Hi ha aplicacions per la planificaci6 de la cadena de
subministrament, per logistica, per produccié manufacturera, per gestio del cicle de producte

i per la gesti6 dels actius immobilitzats.

SAP Business Technology Platform (SAP BTP).
En aquesta rama de productes es concentren plataformes pensades pel desenvolupament
informatic d’aplicacions per part dels clients pels seus propis sistemes com de socis de SAP
per la comunicacio i gesti6 amb aquesta. El producte principal es el SAP Integration Suite,
pensat com un producte PaaS, i que permet la gestié d’Application Programming Interfaces
(APIs) per automatitzar processos de I'empresa i connectar-la amb sistemes de tercers, i
també ofereix accés a Large Language Models (LLMs) de tercers per treballar amb les dades

de 'empresa.
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SAP Business Network.
SAP Business Network es una plataforma de col-laboracié B2B entre el client i els seus socis
per negociar entre empreses i digitalitzar els principals processos en la cadena de
subministrament. Permet una comunicacié entre compradors i distribuidors immediata per

executar transaccions transparents i sostenibles.

Business Transformation Management.
En aquesta categoria trobem les solucions de gestié empresarial adquirides per SAP més
recentment. Es tracta d’aplicacions basades en l'analisi de dades que ajuden a prendre
decisions globals sobre els processos de 'empresa de cara a transformar-la a altres models

de negoci, equiparar-la a altres competidors o optimitzar-ne els processos.

Les solucions principals son SAP Signavio, una familia de productes que permet posicionar
I'empresa en el sector i analitzar els propis processos per equiparar-los a les millors practiques
del sector en cada moment; SAP LeanlX, que permet analitzar I'arquitectura empresarial, les
seves interdependéncies i I'impacte potencial de la modernitzacié dels processos; i SAP
WalkMe, que guia i automatitza processos per distribuir les carregues de treball entre totes

les aplicacions.

Industry Solutions.
Es tracta d’'una familia de productes individuals desenvolupats per sectors especifics que
tenen necessitats Unigues que no apareixen en la majoria de les empreses, ja sigui durant la
cadena de subministrament, durant I'accid6 comercial o en la gestié administrativa. Alguns
exemples destacables s6n SAP Cell and Gene Therapy Orchestration pel sector de les
terapies mediques avancades; SAP Sports One per la gestio d’equips de futbol, basquet,
esqui, hoquei, handbol o rughi; i SAP Yard Logistics per la gestié6 de camions, contenidors i

rails.

Sustainability Management.
En linia amb els objectius estratégics de sostenibilitat de la companyia, SAP també ofereix als
seus clients una séries d’aplicacions per millorar les practiques sostenibles dels seus clients.
Son productes especialment Utils per empreses que tenen en consideracio els factors ESG en
els seus informes i busquen millorar la transparéncia i I'eficiéncia empresarial sostenible.
Algun dels productes estrella s6n SAP Sustainability Control Tower i SAP Sustainability

Footprint Management.

Serveis i Suport.
Com a serveis, SAP té dos linies de negoci principals: per una banda serveis de consultoria,
on actua com a consultora informatica en el mateix sentit que ho poden fer altres consultores

més conegudes com Accenture, IBM o PwC. Tot i que I'objectiu sol ser portar els clients cap
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als productes de SAP, no és imprescindible el seu Us i pot acabar recomanant i implementant
solucions d’altres socis estratégics. Per una altra banda, ofereix serveis de suport al producte,
enfocats principalment al manteniment de les infraestructures dels clients, la implementacié

de solucions especials o la formacio i atencio al client dels productes.

Per donar aquests serveis ho pot fer a través d’aplicacions especifiques com SAP Enterprise
Support o0 SAP Cloud Applications Services. Per un servei a llarg termini que te com a objectiu
una transformacié empresarial integral té serveis com SAP MaxAttention i SAP

ActiveAttention.

4.3. Estrategia empresarial.

SAP és una empresa gque des del seus origens ha buscat posicionar-se no tant com a
proveidor o venedor de serveis tecnologics sind com a soci estratégic de cadascuna de les
empreses clients. Aquesta cultura la resumeixen amb el seu eslogan: «Ajudem a millorar el
funcionament del ménila vida de la seva gent». Consideren que a través de la seva tecnologia
i treballant juntament amb els clients poden fer front als reptes econdomics, mediambientals i

socials més greus.

Els seus objectius com a empresa es basen en aconseguir que les empreses puguin adaptar-
se rapidament als canvis i a les oportunitats, que les empreses incorporen la sostenibilitat en
els seus processos i gue millorin la seva eficiéncia en tota la cadena de valor. Per aconseguir-

ho basen la seva estratégia en tres pilars:

e Oferir als clients dades de valor en temps real per flexibilitzar les decisions i adaptar
rapidament les empreses a com evolucionen les demandes del mercat. Els seus
productes tradicionals i les noves incorporacions permeten a les empreses emprendre
transformacions a gran escala amb agilitat per poder seguir creixent.

e Ajudar a les organitzacions a fer Us de la intel-ligéncia col-lectiva. Connecten tots els
processos de I'empresa interns i els enllacen amb els sistemes externs de les
empreses dels socis dels seus clients. D’aquesta manera s’aconsegueix més
transparencia, adaptabilitat i sostenibilitat en la cadena de valor.

e Passar d’aspiracions en sostenibilitat a resultats a través de aplicacions que mesuren
i auditen en temps real 'impacte mediambiental dels processos de les empreses. Les

seves solucions estan preparades per integrar i poder auditar les métriques ESG.

En relaci6 amb aquest ultim punt, la mateixa SAP ha incorporat a la seva estrategia

empresarial els criteris ESG, i en destaquen diversos objectius com:
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e Reduir la petjada de carboni produida per I'iis de 'lA i els centres de dades.

o Assegurar que les solucions d’lA son rellevants, confiables i responsables en els
processos mes critics de les empreses.

e Potenciar I'equitat i la inclusié en els llocs de feina.

e Reduir les emissions de gasos hivernacle al menys un 90% en tota la seva cadena de
valor abans de 2030.

o Participar en iniciatives que promouen els Objectius de Desenvolupament Sostenible
de les Nacions Unides (UN SDGs, en angles).

SAP també dona una gran importancia a la investigacio i el desenvolupament en la seva
estrategia empresarial. Ha augmentat anualment la seva inversié en aquesta partida amb
increments d’entre el 3% i el 18% durant els ultims cinc anys. El 2024, la investigacio i
desenvolupament consistia en 6.514 milions d’€ i suposava un 19,1% sobre els ingressos
d’explotacio. Es tracta de la segona partida de costos més important per darrere dels costos
comercials i de marqueting. A nivell laboral també és una part important de la seva estructura:
al voltant de 37.590 treballadors es dedicaven a tasques d’investigacio i desenvolupament i
suposen el 34% de la plantilla total. Amb tot, aquesta inversié li ha reportat a SAP el registre
de més de 700 patents durant el 2024 que passen a formar part d’'un total de 13.000 patents.

A banda de la investigaci6 interna, gran part de I'estratégia de SAP també es fonamenta en
'adquisici6 de companyies amb productes similars als seus, que complementen el seu
producte o que operen en fases prévies o posteriors de la gestio d'informacié de les empreses.
En aquesta estratégia d’integracioé horitzontal, SAP redueix els seus competidors adquirint
empreses amb productes ERP, CRM o BI, mentre que incorpora nous serveis tecnologics als
seus productes com Internet de les coses, la tecnologia mobil o la intel-ligencia artificial.
Durant els ultims anys, SAP comprava entre 2 i 4 negocis als seus competidors i només ha
reduit el nombre d’adquisicions a una compra anual des de 2022 fins ara. A la taula 2 es
presenten les adquisicions més destacades dins dels anys d’aquest estudi. Per un llistat

complet de les adquisicions, consulteu I'annex I:

Taula 2. Adquisicions destacades per cost d'adquisicié (2010-2024).

Data Companyia Ca
. N pany Sector, especialitat o producte Pais d'origen d'adquisicié
d'adquisicié adquirida o
(milions de $)
2024 Jun WalkMe Digital Adoption Platform (DAP). Estats Units 1.500
2023 Set LeanlX Gestié d'arquitectura empresarial. Alemanya 1.200
2022 Gen Taulia Gestio de Fons de Maniobra. Estats Units 1.000
2021 Oct Ariba Xarxa de distribuidors. Estats Units 4.300
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. . Disseny, gestid i analisi col-laboratiu de
2021 Gen Signavio processos empresarials. Alemanya 1.000
2018 Nov Qualtrics (l;%lecopll_a‘\uo_, gelstlo | actuacio sobre dades Estats Units 8.000

experiencia d'usuari.

Concur - .

2014 Set . Gestid de costos y desplagaments. Estats Units 8.300
Technologies
2014 Mar Fieldglass Plataforma de professionals independents.  Estats Units 1.000
2011 Des SuccessFactors Gestio de recursos humans. Estats Units 3.400
2010 Mai Sybase Programari mobil, programari intermediari i Estats Units 5.800
bases de dades.

Font: Elaboracié propia.

4.4. Govern corporatiu.

4.4.1. Estructura organitzativa.
SAP és una Societas Europaea, un persona juridica amb caracter supranacional que opera
sota les lleis del Dret de Societats de la Unié Europea. La seva estructura corporativa és dual,
amb un Consell Executiu o d’Administracio, i un Consell Supervisor. La llei alemanya
d’empreses publiques requereix aquesta estructura de forma obligatoria, amb un tercer actor
gue és la Junta General d’Accionistes, que és qui aprova els nomenaments als diferents
organs. Aquest tipus d’estructura és habitual a la majoria de paisos europeus perd no tant
comu a paisos de parla anglosaxona, com Estat Units, on és més comu només operar amb

un Consell Executiu.

Figura 6. Estructura corporativa de SAP.

General
Election of shareholder representatives, Meeting of
Annual approval Annual Approval

Shareholders

Duty to report Duty to report
Right to convene meetings Right to convene meetings
i Executive
Superwsory Appointment and dismissal, control and advice
Board Board

Duty to report

Font: SAP.

Al Consell Executiu trobem les figures habituals de la gestio corporativa: el Director General

o Chief Executive Officer (CEO) en anglées juntament amb la resta de responsables de direccio

35



FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
* Universitat Rovira i Virgili

de les diferents arees, com ara el Director Financer (Chief Financial Officer, CFO), el Director
d'Operacions (Chief Operating Officer, COO), el Director de Tecnologia (Chief Technology
Officer, CTO) o el Director de Personal (Chief People Officer, CPO). Per aquest treball, només
creiem rellevant presentar els principals carrecs relacionats amb les finances, que serien el
CEO i el CFO.

El Director General o CEO és Christian Klein. Es va unir a SAP amb 19 anys el 1999 com a
estudiant en practiques. Després d’ocupar diversos rols com el de Director Financer de
SuccessFactors, Director de Controlling a SAP i Director d’Operacions, entra a formar part del
Consell Executiu el 2018 i un any després se 'anomena co-CEO juntament amb Jennifer
Morgan. Després de la dimissié de Morgan en resposta a la mala gestié de les acusacions
d’assetjament sexual per diversos directius i una lluita de poder entre els dos CEOs, Klein es
queda com a unic CEO de SAP i I'estructura del consell torna a ser d’'un unic CEO (Mas,
2020). Ha seguit ocupant el carrec fins el 2024 i s’espera que finalitzi el seu contracte el 2028.

També forma part del Consell Supervisor d’Adidas.

Com a Director Financer tenim a Dominik Asam. Al contrari que Klein, Asam ha tingut una
trajectoria professional fora de SAP. Va comencar la seva carrera a la divisi6 de banca
inversora de Goldman Sachs. Posteriorment ha ocupat diferents rols financers a Infineon,
Siemens i, finalment, com a Director Financer a Airbus. L’any 2023 s’uneix a SAP com a
Director Financer amb la responsabilitat de gestionar les arees de finances i administracio
(FORBES, 2022).

El Consell Supervisor és I'drgan que s’encarrega de nomenar, destituir, controlar i aconsellar
els membre del Consell Executiu. Tot i que l'estructura dual esta pensada per introduir
mesures de control entre els consells, el fet que un d’aquests tingui poders de nomenament i
destitucid fa que en la practica I'entitat superior sigui el Consell Supervisor, tot i que
normalment no esta format per persones actives en I'empresa. Sobre la composicié del
consell, la llei alemanya d’empreses publiques és molt clara: el Consell Supervisor de les
companyies amb més de 2.000 empleats ha d’estar format com a minim per la meitat de

membres elegits pels empleats de la companyia.

Fins maig del 2024 el Consell Supervisor estava presidit per Hasso Plattner, 'ultim dels
fundadors de SAP en ocupar carrecs directius o delegats. Després de més de 20 anys com a
President, va decidir deixar el seu carrec. El nou President és Pekka Ala-Pietild, que va ocupar
el carrec de Director de Salaris a la propia SAP perd és més conegut per haver estat el
president de Nokia. Altres consellers destacats son Lars Lamadé, que ha realitzat tota la seva

carrera professional dins SAP ocupant diversos carrecs i com a conseller des de 2002; Dr.
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Friederike Rotsch, que també ocupa carrecs al Deutsche Bank; i el Dr. Gunnar Wiedenfels,
també CFO de Warner Bros.

A més dels dos consells de govern principals, SAP també ha format diversos comités per
facilitar la feina tant als directius com als consellers. Els comités tracten les arees de personal
i governacio, finances i inversio, auditoria i control, tecnologia i producte, nomenaments, i

seguretat de govern.

4.4.2. Empreses del grup.
SAP SE és I'empresa matriu d’'un grup d’empreses que a 31 de desembre de 2024 estava
format per 226 empreses entre subsidiaries, adquisicions i controlades. Durant els Gltims anys
ha anat venut més empreses de les que ha adquirit: el 2023 comptava amb 235 subsidiaries
i el 2022 comptava amb 288. Aquesta reduccié ha afectat al resultat net del grup amb guanys
i pérdues en les operacions discontinuades dels anys 2021 a 2023, com veurem Més

endavant.

Una nota a part mereix Sapphire Ventures. Es tracta d’un fons de capital risc de SAP que
gestiona més de 10.000 milions d’euros invertits en més de 200 empreses, principalment a
Europa, Israel, Regne Unit i Estats Units. Durant I'tltim any s’ha compromeés en augmentar la
inversio en 1A en més de 1.000 milions d’euros per empreses emergents. Les operacions
d’aquesta subsidiaria afecten sobretot al resultat financer net, convertint-lo moltes vegades en

un resultat positiu.

Per un llistat exhaustiu de les subsidiaries de SAP, consulteu 'annex IV.

4.5. Riscos, oportunitats i futur de SAP.

Una vegada coneixem de forma general tot alldo que defineix SAP, podem analitzar les
perspectives de futur de 'empresa. Primerament enumerarem els riscos, que tenen a veure
amb el seu propi model de negoci com en els desenvolupaments del sector. Després

presentarem les metriques que utilitza SAP per presentar les seves previsions de futur.

45.1. Gestio del risciriscos.

Com a empresa global, per SAP és essencial aplicar una gestioé de riscos eficag i confiable.
Per valorar els riscos adequadament, han elaborat una escala de tres tipus de riscos (baix,

mitja i alt) que s’apliquen a cada cas en base a dos criteris: la probabilitat de que un
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esdeveniment succeeixi, i 'impacte que aquest esdeveniment pot tenir en els objectius de la

companyia. A continuacio es presenta la taula 3 que utilitzen per valorar cada criteri:

Taula 3. Criteris de valoracio6 del risc de SAP.

Nivell L , Impacte Probabilitat .
» Definici6 de I'impacte . . Descripcio
d'impacte monetari de succeir

Impacte negligible en el negoci, la posicié De 0a 25

Insignificant | financera, el benefici i/o els fluxos de milions d'€ 1% a19% | Remota
caixa.
Impacte limitat en el negoci, la posicié De 25 a 50

Menor financera, el benefici i/o els fluxos de milions d'€ 20% a 39% | Improbable
caixa.
Impacte negatiu potencial en el negoci, la De 50 a 100

Moderat posicié financera, el benefici i/o els fluxos milions d'€ 40% a 59% | Probable
de caixa.
Impacte negatiu considerable en el De 100 a 500

Major negoci, la posicio financera, el benefici i/o milions d'€ 60% a 79% | Molt probable
els fluxos de caixa.
Impacte negatiu perjudicial al negoci, la Més de 500

Critic posicio financera, el benefici i/o els fluxos milions d'€ 80% a 99% | Gran certesa
de caixa.

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

Amb la combinacié de les dues valoracions identifiquen el nivell del risc que suposa per

'empresa (taula 4):

Taula 4. Matriu d'assignacio del risc de SAP.

Insignificant Menor Moderat Major Critic

1% a 19% Baix Baix Baix Baix Mitja

g 20% a 39% Baix Baix Baix Mitja Mitja
E 40% a 59% Baix Baix Mitja Mitja Alt
§ 60% a 79% Baix Mitja Mitja Alt Alt
80% a 99% Baix Mitja Alt Alt Alt

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

En el seu informe anual integrat de 2024, SAP només dona informacié sobre aquells riscos

que considera amb un nivell d'impacte major o critic. Es resumeixen a la taula 5 i es descriuen

breument a continuacio:

Taula 5. Factors de risc agregat de SAP, 2024.

Probabilitat Impacte Nivell de risc
Riscos economics, politics, socials i regulatoris
Entorn politic i econdmic global Probable Major Mitja
Regulacions i dret internacional Improbable Critic Mitja
Entorn juridic i propietat intel-lectual Improbable Major Mitja
Proteccio6 i privacitat de dades Probable Major Mitja

Riscos de govern corporatiu i acompliment
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Comportament étic Improbable Major Mitja

Riscos operacionals

Comercial i serveis Improbable Major Mitja
Entorn de socis Improbable Major Mitja
Operacions en el navol Improbable Major Mitja
Seguretat i ciberseguretat Probable Critic Alt

Tecnologia i productes Improbable Critic Mitja

Riscos estratégics

Quota de mercat i beneficis Improbable Critic Mitja
Fusions i adquisicions Improbable Moderat Baix
Innovacio Improbable Major Mitja

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

e Entorn politic i economic global: SAP considera que existeix incertesa amb
'economia global i els mercats financers, i inestabilitat social i politica causada per
conflictes entre estats, atacs terroristes, disturbis civils i hostilitats internacionals.
Aquests fets creu que podrien afectar-li a través de crisis financeres, recessions
regionals o globals, increments sobtats en el preu de mercaderies, canvis de divises
o els tipus dinterés, recessions i deflacions, crisis de deute, esdeveniments
geopolitics adversos com la guerra d’Ucraina i de Palestina, les tensions creixents
entre Xina i Taiwan i a la frontera Europea, i les politiques aplicades als Estats Units.

e Regulacions i dret internacional: Afirma que les lleis tant a Alemanya, als Estats
Units com a la resta del mon s6n massa estrictes. Tractant-se d’'una empresa global
es troba exposat moltes vegades amb lleis i normatives en conflicte d’aplicacié. En
detall, creu que es veura afecta per canvis en les lleis tributaries de molts paisos,
canvis en la regulacio per informar de les seves activitats comercials, regulacions i
sancions comercials a les exportacions i importacions com aranzels, embargs i
certificacions de software especifiques locals.

e Entorn juridic i propietat intel-lectual: Engloba aqui els riscos relacionats amb
reclamacions i demandes juridiques contra SAP provocades per infraccions en I'is de
propietats intel-lectuals o per I'incompliment de contractes, la incapacitat d’obtenir o
mantenir llicencies adequades per tecnologia de tercers, o la impossibilitat de protegir
o forgar la propia propietat intel-lectual.

e Proteccio i privacitat de dades: Creu que podria rebre demandes civils, multes i
perdre clients per no poder complir amb les lleis de protecci6 i privacitat estrictes,
complexes i conflictives entre si. També poden donar-se casos de no poder oferir els
requeriments contractuals que requereixen els clients per als seus productes
relacionats amb la proteccio i privacitat de dades. Menciona especificament els clients

i lleis de la Uni6 Europea, Turquia, Xina i Arabia Saudita.
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¢ Comportament étic: Ha de lidiar amb riscos associats amb el comportament no étic
dels seus treballadors, socis, terceres parts o entitats associades amb SAP pel que fa
a casos de incompliment de normes internes i externes locals, monopoli, corrupcio,
suborns, frau i afectacions en prevaricacions i corrupcié de funcionaris publics.

e Comercial i serveis: Els riscos associats es resumeixen en manca d’informacié per
part del client en els processos d'implementacid, manca d’interés en I'aplicacio dels
projectes per part del client, subscripcié i Us inadequat dels serveis contractats pel
client, desviacions dels termes i condicions estandards i percepcions equivocades de
les funcionalitats del producte.

e Entorn de socis: Poden aparéixer riscos per no poder mantenir, escalar i millorar
I'entorn de socis implementadors que funcionen com el principal canal de distribucié
per petites i mitjanes empreses.

e Operacions en el navol: Poden apareixer riscos si ho es protegeixen els actius i la
informaci6 critica de 'empresa, les seves operacions empresarials, les ofertes del
navol i la presentacio del portfolio de productes. Existeix el perill de ciberatacs a la
infraestructura del navol de SAP que poden provocar la reduccié d’aquesta, la seva
disrupcié temporal o 'empitjorament de la seva eficiéncia.

e Seguretat i ciberseguretat: En termes generals, sén riscos relacionats amb
ciberatacs, filtracions i vulnerabilitats que poden exposar la infraestructura propia de
SAP o la de tercers socis.

e Tecnologia i productes: Poden apareixer riscos basats en un desenvolupament
incorrecte dels productes com ara defectes no detectats o errors de codi i configuracié
gue no compliran amb la integracio esperada ni les expectatives del client.

e Quota de mercat i beneficis: Podrien apareixer riscos basats en un increment de la
competéncia en els diferents mercats de productes de gesti6 empresarial i en el
mercat de serveis en el nivol. També s’entén la consolidacio del mercat com un risc
en el sentit que provocaria beneficis decreixents. Finalment existeix la possibilitat
d’aparicié de innovacions tecnoldgiques i models de negoci disruptius a la industria
del software no previsibles.

e Fusions i adquisicions: Es tracta de riscos associats a I'adquisicio i integracio de
companyies i els seus productes a I'estructura corporativa de SAP de forma adequada
que poden finalment afectar a la imatge d’empresa global, aixi com els riscos en les
desinversions correctes.

e Innovaci6: Existeixen riscos de pérdua de competitivitat si no s’apliquen les
estratégies de diversificaci6 del portfolio adequades en un entorn de canvi i

innovacions tecnologiques rapides.
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4.5.2. Oportunitats i previsions de futur.

A Thora de valorar les oportunitats, SAP analitza els mercats existents, els escenaris
possibles, les condicions economiques i les tendéncies tecnologiques. Les oportunitats les
inclou directament en les seves previsions de creixement o plans empresarials i a continuacio
es mencionen aquelles oportunitats que poden reportar uns retorns majors als previstos

depenen de com es desenvolupin els esdeveniments.

e Oportunitats basades en les condicions economiques: si bé sén conservadors en
les previsions economiques, tal com s’ha explicat en I'anterior punt, els efectes de les
politiques i condicions econdmiques globalment sén molt importants per una empresa
present a practicament tots els paisos. Una millora més rapida del creixement
economic global podria reflectir-se en una millora important de les perspectives a mitja
termini de la companyia.

e Oportunitats a través la innovacio: gracies a 'augment anual de les inversions ens
recerca i desenvolupament s’estan acurtant els cicles de innovacio en tecnologia en el
navol. Aixo millorara les valoracions dels clients en la implementacio de sistemes ERP
i ampliara el ventall de nous clients potencials. La intel-ligencia artificial continuara
integrant-se en els sistemes de SAP per ampliar el seu context d’analisi. Es veu una
oportunitat de creixement a través de I'is de dades, especialment per I'entrenament
de IAs generatives.

e Oportunitats en I’estratégia de creixement actual: 'adopcié de serveis en el nuvol
com a tendencia global en tots els sectors i la digitalitzacioé accelerada de I'economia
beneficia directament I'estratégia de negoci SaaS. En aquest sentit, busquen
prioritzaran I'optimitzacié d’aquests serveis i operacions en el nuvol per marcar un
estandard de qualitat en la industria.

¢ Oportunitats en I’ecosistema de socis: A través de I'especialitzacio dels seus canals
principals de distribucié es preveu arribar a meés clients i clients a més valor afegit en

nous sectors industrials encara per desenvolupar.

Per acabar amb la descripcié de la companyia, caldra veure com han anat evolucionant les
perspectives de SAP durant els Ultims anys, de manera que puguem valorar com de fiables

son les previsions que dona la companyia sobre si mateixa.

SAP utilitza indicadors clau financers i no financers per avaluar la direccié de la companyia.
Els agrupa en les categories que podem veure a la taula 6. També observar la diferéncia entre

les previsions de cada any i els resultats finals.
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Taula 6. Previsions i resultats de SAP (milions d'€, 2023-2025).

Objectiu Previsi6 | Resultats  Previsi6 | Resultats  Previsio
estrategic 2023 2023 2024 2024 2025

. 14.000 a 17.000 a 21.600 a
Ingressos del navol 14.200 13.660 17.300 17.210 51.900
Ingressos del navol i 27.000 a 29.000 a 33.100 a
) software 27.400 26.920 29.500 29.960 33.600
Creixement ] )
Creixement d'ingressos Lleugera
- - - 10% L
total acceleracio
Creixement de la cartera de Lleugera
. - - - 32%
projectes desacc.
- . 8.650 a 7.800 a 10.300 a
o Benefici operatiu 8.950 8.720 8.000 8.230 10.600
Rendibilitat 4.900 3.500 A
. . . a prox.
Flux de caixa aprox. 5.090 4.000 4.220 8000
Fidelitzacio Puntuaci6 en recomanacio 8a12 9 9a13 12| 12a16
de client del client
:;nb‘f)"r‘;?c'o index d'implicacié laboral | 76% a 80% 80% | 70% a 74% 74% | 74% a 78%
EfICI‘erICIa E.mlssmns de gasos ) 6.9 Mt Reducci6 6.9 Mt Reducci6
climatica hivernacle constant constant
Dones en % de dones en els 3 nivells Augment Augment
rols executius superiors corporatius i . 22,2% cogstant 22,5% cor%stant
inferiors ala Junta directiva

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2023-2024.
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5. ESTRUCTURA FINANCERA DE SAP SE.

En aquest punt analitzarem l'estructura financera de SAP actual, I'evolucié de les partides més
importants i les possibles raons de les variacions d’aquestes. També es descriuran les
partides més importants per donar context als balangos. Seguidament es calcularan una serie
d’indicadors de solvéncia, liquiditat, rendibilitat i borsaris. Finalment, es calculara el valor futur

de 'empresa mitjancant el métode de Descompte de Fluxos de Caixa.

Les dades per realitzar tots els calculs s’han extret dels comptes anuals consolidats de SAP.
Si bé és la font oficial i principal de les dades de I'empresa, s’han detectat discrepancies en
els valors de diverses partides entre els informes de diferents anys. Aquestes discrepancies
es donen habitualment, i aixi ho explica SAP en algunes notes dels seus informes, com a
conseqiéncia de canvis de criteri en la valoracié comptable de diferents fets o en la definicid
d’aquests propis fets comptables. Quan s’han donat aquestes discrepancies, hem seguit el
criteri d'utilitzar les dades més recents. A mode d’exemple, si I'informe anual de 2021 valora
I'actiu corrent de 2021 amb 60.000 milions d’€ i I'informe anual de 2022 valora 'actiu corrent
de 2021 amb 59.000 milions d’€, s'utilitzara el valor de 59.000 milions d’€ perque es tracta de
la dada més recent i es pressuposa que ha estat revisada i curada, i per tant és més fidel a la

realitat.

Per una altra banda, cal mencionar que els resultats obtinguts en el calcul d’alguns indicadors
pot diferir considerablement dels resultats que presenten plataformes especialitzades en
dades financeres com Investing.com, Yahoo Finance, Eikon o Orbis Europe. Aquestes
diferencies es poden explicar per dos motius: primer, la recopilacié de les dades que realitzen
aguestes plataformes es fa de manera automatica; i segon, les metodologies de calcul
d’alguns indicadors i valoracions son diferents en cadascuna d’elles. Per posar un exemple,
el métode tradicional de calcul del ROE es fa dividint el benefici net entre el patrimoni net; en
canvi, a Orbis Europe presenten el ROE com la divisio entre el benefici abans d’'impostos i el
patrimoni net. Mentre que el calcul tradicional ofereix una rendibilitat neta, el métode de Orbis
pot ser util per comparar la rendibilitat de dues empreses similars perd amb jurisdiccions fiscals
diferents. En el nostre analisi simplificarem i utilitzarem els metodes de calcul tradicionals o

aquells que s’han estudiat durant la formacié universitaria.

Per ultim, també cal comentar la metodologia o normes que segueix SAP per la presentacio
de les seves dades comptables i financeres. Com a empresa alemanya, SAP presenta els
seus comptes seguint les normes del Codi de Comer¢ Alemany, I'Estandard de Comptabilitat
Alemany i les Normes Internacionals d’Informacié Financera (NIIF) o International Financial
Reporting Standards (IFRS), en anglés. Més enlla de la presentacio de les dades seguint les

normes internacionals, SAP també presenta mesures financeres que no estan preparades
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segons els IFRS. Aquestes mesures no-IFRS sén les que utilitzen en molts aspectes de
'operativa normal de I'empresa com per prendre decisions financeres, estratégiques o
operatives, valorar els incentius per executius i empleats, planificar pressupostos o comunicar
informacié als mercats financers internacionals. Per analitzar els comptes anuals utilitzarem
en general les mesures IFRS i s’especificara concretament si parlem d’alguna mesura no-
IFRS.

A més, des de l'any fiscal 2024, la informacioé sobre sostenibilitat es presenta seguint els
estandards definits en la directiu europea 2022/2464 de presentacié d’informacié sobre

sostenibilitat per part de les empreses.

5.1. Descripcio i analisi dels Comptes Anuals.

5.1.1. Balang de situacio.

Iniciem I'analisi pel balang de situacid. El 2024, I'Actiu de SAP es repartiaenun 71,1% (52.721
milions d’euros) d’Actiu no corrent i un 28,9% (21.401 milions d’euros) d’Actiu corrent. La
partida més important amb diferéncia és el fons de comer¢ amb un 42,0% (31.147 milions
d’euros) del total de I'actiu. Aquesta quantitat tant elevada d’intangible té sentit per dos motius:
primer per la naturalesa de les empreses del sector tecnologic, i segon per l'estratégia
d’adquisicions que ha dut a terme I'empresa historicament. Amb les Gltimes adquisicions, SAP
a incorporat un fons de comerg el 2022 de 549 milions d’euros per I'adquisicié de Taulia, el
2023 de 859 milions d’euros per I'adquisicioé de LeanlX, i el 2024 de 654 milions d’euros per
I'adquisicié de WalkMe.

Una altra partida important de I'Actiu no corrent sén el que anomenen “altres actius financers”,
gue suposa el 9,6% del total de I’Actiu amb 7.141 milions d’euros. Aqui inclouen les inversions
de capital, que s6n el 92% de la partida amb 6.545 milions d’euros i consisteixen principalment
en accions d’altres empreses. El 8% o0 593 milions d’euros restants d’altres actius financers
consisteixen en instruments financers per plans de remuneracid d’empleats i préstecs

concedits a deutors.

Pel que fa a I'Actiu corrent, la major part dels recursos sén efectiu i equivalents amb 9.609
milions d’euros i un 13,0% de I'Actiu total, i deutors comercials a curt termini amb 6.774 milions
d’euros i un 9,1% de I'Actiu total. La liquiditat immediata la gestiona principalment amb efectiu
a bancs (3.962 milions d’euros, 41,2% dels efectius), fons del mercat monetari (3.991 milions
d’euros, 41,5% dels efectius) i depodsits a curt termini (1.659 milions d’euros, 17,3% dels

efectius). A la taula 7 es presenta I'Actiu de la companyia pels anys recents.
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Taula 7. Balang de situacio - Actiu de SAP (milions d'€, 2020-2024).

Analisi economic i financer de SAP SE

ACTIU ‘ 2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
Immobilitzat intangible 2.706 3,7% | 2.505 3,7% | 3.835 53% | 3.965 5,6% | 3.784 6,5%
Fons de comerg 31.147 42,0% | 29.088 42,6% | 33.077 458% | 31.089 43,7% | 27.538 47,1%
Immobilitzat material 4.493 6,1% | 4.276 6,3% | 4.934 6,8% | 4.977 7,0%| 5.041 8,6%
Altres actius no financers 3.990 5,4% 3.573 5,2% 3.580 5,0% 2.628 3, 7% 1.926 3,3%
Deutors comercials a ll/t 209 0,3% 203 0,3% 169 0,2% 147 0,2% 137 0,2%
Altres actius financers 7.141 9,6% | 5.543 8,1%| 5.626 78%| 6.275 8,8% | 3.512 6,0%
Actius per impostos 359 0,5% 382 0,6% 323 0,4% 263 0,4% 271 0,5%
Actius per impostos diferits 2.676 3,6% | 2.193 3,2% | 2.095 29% | 1.786 25% /| 1.188 2,0%
Total Actiu No Corrent 52.721 71,1% | 47.764 69,9% | 53.638 74,3% | 51.130 71,8% | 43.395 74,2%
Efectiu i equivalents 9.609 13,0%| 8.124 11,9%| 9.008 12,5%| 8.898 12,5% | 5.311 9,1%
Altres actius no financers 2.682 3,6%| 2.374 3,5% | 2.139 3,0%| 1.633 2,3% | 1.321 2,3%
Deutors comercials a c/t 6.774 9,1% | 6.322 9,3% | 6.236 8,6% | 6.352 89% | 6.593 11,3%
Altres actius financers 1.629 2,2% | 3.344 4,9% 853 1,2% | 2.758 3,9% | 1.635 2,8%
Actius per impostos 707 1,0% 407 0,6% 286 0,4% 403 0,6% 210 0,4%
Total Actiu Corrent 21.401 28,9% | 20.571 30,1% | 18.521 25,7% | 20.044 28,2% | 15.069 25,8%
Total ACTIU 74.121 100,0% | 68.335 100,0% | 72.159 100,0% | 71.174 100,0% | 58.464 100,0%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Passem ara al Passiu i Patrimoni net. Aquest Ultim suposa la part més important, un 61,8%,
amb 45.808 milions d’euros del total. El segueix el Passiu corrent amb 19.079 milions d’euros
que suposa un 25,7% del total i, per ultim, el Passiu no corrent amb 9.234 milions d’euros i
12,5% del total. Les partides del Passiu no corrent i el Passiu corrent son idéntiques. SAP
considera com a principals les partides de provisions, creditors, passius financers i no
financers, passius per impostos i passius contractuals. Nomeés en fa una distincié temporal en

curt i llarg termini, i els incorpora al Passiu corrent i Passiu no Corrent respectivament.

La partida més important del Passiu és la dels passius financers. Suposa practicament la
totalitat del Passiu no corrent amb 7.169 milions d’euros i un 9,7% del total del Passiu i
Patrimoni Net, i és de les partides més importants en el Passiu corrent, amb 4.277 milions
d’euros i el 5,8% del total del Passiu i Patrimoni net. Els passius financers sumen el 40,4% de
tots els passiu de SAP. Consisteixen principalment en bons emesos en forma d’eurobons (888
milions d’euros com a Passiu corrent i 5.201 com a Passiu no corrent), col-locacions privades
de valors (99 milions d'€ integrament com Passiu no corrent), pagarés (498 milions d’€
integrament com Passiu Corrent), préstecs concedits per bancs (2.250 milions d’€ integrament
com a Passiu corrent) i lisings concedits a clients (295 milions d’€ com a Passiu Corrent i

1.420 milions d’€ com a Passiu no corrent).

Una altra partida important és “Altres passius no financers”, amb 5.533 milions d’euros al

Passiu corrent i 749 milions d’euros al Passiu no corrent. Suposa el 22,2% del Passiu i
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Patrimoni Net. Consisteix majoritariament (4.806 milions d’€, un 77%) en passius nascuts de
les obligacions de pagament de comissions de venda, complements per assoliment
d’objectius, despeses de la seguretat social i compensacions diferides. La resta d’altres
passius no financers es tracta d’obligacions derivades de plans de remuneracié basats en
accions de 'empresa (453 milions d’€, un 7%) i provisions per interessos i sancions relacionats

amb impostos o altres obligacions tributaries (1.023 milions d’€, un 15%).

Les ultimes partides amb un import destacable es troben al Passiu corrent. Per una banda
SAP té obligacions amb creditors comercials per valor de 1.990 milions d’euros, que suposa
un 2,7% del total del Passiu i Patrimoni net. Per una altra banda, té una partida molt important
de “Passius contractuals” per valor de 5.978 milions d’euros que suposa el 8,1% del Passiu i
Patrimoni net total. Aquests passius contractuals consisteixen en obligacions nascudes de
contractes firmats per SAP, que ha rebut una contraprestacié per béns o serveis que encara

no ha posat a disposicié del client.

Finalment, el Patrimoni net de SAP consisteix en 45.808 milions d’euros (un 61,8% del total)
dels quals només 368 milions sén atribuibles a interessos minoritaris. La major part del capital
es troba en reserves (42.907 milions d’euros) i en altres components del Patrimoni Net (4.694
milions d’euros) com inversions en accions d’altres empreses, diferéncies de canvi i
subvencions publiques. També destaquen 5.954 milions d’euros d’accions propies en cartera
gue resten un 8,0% del total del Passiu i Patrimoni Net. A la taula 8 es presenta el Passiu i

Patrimoni Net de SAP pels anys recents.

Taula 8. Balang de situacio - Passiu i Patrimoni Net de SAP (milions d'€, 2020-2024).

PATRIMONI NET i PASSIU ‘ 2024 ‘ 2023 2022 2021 2020

Capital social 1.229 1,7%| 1.229 1,8% 1.229 1,7% 1.229 1,7% 1.229 2,1%
Prima d'emissio 2.564 35% | 1.845 2,7% 3.081 4,3% 1.918 2, 7% 545 0,9%
Reserves 42907 57,9% | 42.457 62,1% | 36.418 50,5% | 37.022 52,0% | 32.026 54,8%
Q';es components del Patr. |, 6, g396| 2368 35%| 3.801 53%| 1756 25%| -1.012 -1,7%
Accions propies -5.954 -8,0%| -4.741 -6,9% | -4.341 -6,0%| -3.072 -43%| -3.072 -5,3%
patrimoni net atribuible 2| 45440 61,306 | 43.158 63,206 | 40.186 557%| 38.853 54,6% 29.716 50,8%
Interessos minoritaris 368 0,5% 249 0,4% | 2.662 3,7% | 2.670 3,8% 211 0,4%
Total Patrimoni Net 45.808 61,8% | 43.407 63,5% | 42.848 59,4% | 41.523 58,3% | 29.927 51,2%
Provisions 494 0,7% 433 0,6% 359 0,5% 355 0,5% 362 0,6%
Creditors comercials a Il/t 10 0,0% 39 0,1% 79 0,1% 122 0,2% 98 0,2%
Passius financers 7.169 9,7% | 7.941 11,6% 9.547 13,2% | 11.042 155%| 13.605 23,3%
Altres passius no financers 749 1,0% 698 1,0% 705 1,0% 860 1,2% 770 1,3%
Passius per impostos 509 0,7% 877 1,3% 893 1,2% 827 1,2% 667 1,1%
Passius per impostos diferits 215 0,3% 265 0,4% 241 0,3% 296 0,4% 158 0,3%
Passius contractuals 88 0,1% 33 0,0% 33 0,0% 13 0,0% 36 0,1%
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Total Passiu No Corrent 9.234 12,5%| 10.286 15,1% | 11.857 16,4% | 13.515 19,0% | 15.696 26,8%
Provisions 716 1,0% 235 0,3% 90 0,1% 89 0,1% 73 0,1%
Creditors comercials a c/t 1.990 2, 7% 1.783 2,6% 2.146 3,0% 1.580 2,2% 1.367 2,3%
Passius financers 4.277 58% | 1.735 2,5% | 4.808 6,7% | 4.528 6,4% | 2.348 4,0%
Altres passius no financers 5.533 75% | 5.648 8,3% | 4.818 6,7% | 5.203 7,3% | 4.643 7,9%
Passius per impostos 585 0,8% 266 0,4% 283 0,4% 304 0,4% 414 0,7%
Passius contractuals 5.978 8,1%| 4.975 7,3% | 5.309 74% | 4.431 6,2% | 3.996 6,8%
Total Passiu Corrent 19.079 25,7% | 14.642 21,4% | 17.454 24,2% | 16.136 22,7% | 12.841 22,0%
'lgoAtglsulJDATRlMONl NS 74.121 100,0% | 68.335 100,0% | 72.159 100,0% | 71.174 100,0% | 58.464 100,0%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Per acabar, parlarem de I'equilibri financer que resulta del balang de situacié de SAP. El Fons
de Maniobra ens és util per valorar I'Us correcte dels recursos a llarg termini de 'empresa per
finangar I'operativa a curt termini. Un fons de maniobra ampli significa generalment que no hi
ha risc d’insolvéncia de 'empresa. Es pot considerar com un marge de maniobra per operar
que té 'empresa una vegada fa front totes les obligacions a curt termini amb drets a curt
termini. El contrari no sempre es cert: empreses amb un fons de maniobra negatiu no

necessariament sén insolvents (Calleja, 2008).

En el cas de SAP ens trobem en un sector on un Fons de Maniobra negatiu o practicament
inexistent no és un simptoma de risc ja que en general sén empreses amb un actiu corrent
menor. SAP manté un fons de maniobra positiu historicament perd amb variacions molt
pronunciades (veure grafic 11). Observant les diverses partides de I'Actiu corrent i el Passiu
corrent, veiem que la majoria d’aquestes tenen una tendéncia marcada sense grans variacions
a excepcio de la partida “Altres actius financers” i “Efectius i equivalents” de I'Actiu correnti la
partida “Passius financers” del Passiu corrent que fluctuen anualment. Com hem descrit
anteriorment, aquestes partides consisteixen en una cartera d’accions, efectiu a bancs i fons
al mercat monetari en el cas de I'Actiu corrent i diferents préstecs a curt termini en el cas del
Passiu Corrent. Les variacions d’aquestes partides es pot explicar per l'estratégia de
d’adquisicions de competidors que segueix SAP. Requereix unes necessitats de financament
immediat que generen unes obligacions amb bancs i I'is d’actius corrents. Aquests processos
poden afectar a I'equilibri financer en la mesura que s’arrosseguen any rere any uns terminis

desconeguts entre I'obtencié del finangament i 'adquisicié efectiva de 'empresa adquirida.
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Grafic 11. Evolucio6 del Fons de Maniobra de SAP (2010-2024).
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Font: Elaboracid propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Les Necessitats Operatives de Fons ens indiquen les inversions que ha de fer 'empresa per
mantenir 'operativa corrent de 'empresa una vegada s’ha descomptat el finangcament que
generen les propies operacions. La diferencia principal amb el Fons de Maniobra és que les
NOF només tenen en compte les necessitats o obligacions del procés productiu de 'empresa
mentre que el FM té en compte altre activitats financeres de I'empresa. En el cas de SAP
observem que hi ha un augment regular de les NOF amb una variaci6 inusual 'any 2019 degut
als efectes del COVID-19. Deixant de banda aquest fet, també observem que aquest augment
de les NOF es produeix principalment per 'augment dels comptes de deutors mentre que els
comptes de creditors només augmenten minimament (veure grafic 12). Aixo resulta en un
augment del periode de maduracié que es por explicar per dos motius no excloents: el més
evident i negatiu, que SAP no esta sent efectiu en les seves politiques de cobrament a clients;
i el més complex i no necessariament negatiu, que té més clients i les implementacions dels
seus productes s’estan fent més llargues i complicades.

48



FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
Universitat Rovira i Virgili

Grafic 12. Evolucié de les Necessitats Operatives de Fons de SAP (milions d'€, 2010-2014).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

5.1.2. Compte de Pérdues i Guanys.
En aquest apartat ens centrarem principalment en la descripcié dels ingressos, costos, marges
i indicadors principals del compte de perdues i guanys. Pel que fa als ingressos, s’han tractat
anteriorment amb profunditat en la descripcié de I'empresa, i per tant aqui només es resumira

aguesta informacio.

Les vendes de SAP provenen de 4 fonts, sent els ingressos en productes SaaS al navol la

principal font. A la taula 9 podem veure els ingressos segmentats durant els ultims 5 anys.

Taula 9. Ingressos d'explotacié de SAP (milions d'€, 2020-2024).

2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
Ingressos d'explotacio 34.176 100,0% | 31.207 100,0% | 29.519 100,0% | 26.953 100,0% | 27.338 100,0%
Navol 17.141 50,2% | 13.664 43,8% | 11.426 38,7%| 8.701 32,3%| 8.080 29,6%
Llicencies 1.399 4,1%| 1.764 57% | 2.056 7,0% | 3.248 12,1% | 3.642 13,3%
Suport de software 11.290 33,0% | 11.496 36,8% | 11.909 40,3% | 11.412 42,3% | 11.506 42,1%
Serveis 4346 12,7%| 4.283 13,7%| 4.128 14,0%| 3.592 13,3%| 4.110 15,0%

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

L’evolucio de les vendes es constant en el periode estudiat. Des de 2010 ha aconseguit un
creixement mitja anual del 7,6%. Podem observar com les vendes del navol van adquirint forgca
protagonisme i ja suposen la meitat dels ingressos de SAP el 2024. En consequéncia, els
ingressos per llicencies s’han anat reduint una mitjana d’'un 20% anualment des del 2020. Els
ingressos per suport i serveis es mantenen amb petits creixements o decreixements

anualment, perd perden quota en el mix d’ingressos, sobretot els ingressos per suport que al
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2010 suposaven la meitat dels ingressos de SAP i el 2024 ocupen el 33% de la quota. Des de

2020 els ingressos per suport inicien una tendéncia negativa que s’espera que s’acceleri. Per

més detall sobre els ingressos consulteu I'apartat 4.2.2 i els grafics 4 a 10.

Abans d’analitzar els costos és important senyalar que SAP no presenta les depreciacions i
amortitzacions de forma separada dels costos d’explotacié en el compte de pérdues i guanys.
Si bé coneixem aquesta dada anual perqué apareix als estats de flux d’efectiu, no hem pogut
verificar en quina proporcié afecten les depreciacions i amortitzacions a cadascuna de les
partides de costos de SAP. Per tant, cal tenir en compte que els imports que es comenten
sobre els diferents costos d’explotacio inclouen les seves depreciacions i amortitzacions. A la

taula 10 podem veure l'estructura de costos de SAP, on hem afegit les depreciacions i

amortitzacions totals a banda.

Taula 10. Costos d'explotacio de SAP (milions d'€, 2020-2024).

2024 | 2023 | 2022 2021 2020
Costos d'explotacio -29.511 -100,0% | -25.409 -100,0% | -23.607 -100,0% | -20.649 -100,0% | -20.714 -100,0%
Cost de Navol i 5922 -201%| -5.267 -20,7% | -4.883 -20,7%| -4.479 -21,7%| -4.707 -22,7%
Llicencies
Cost de Serveis -3.321  -11,3% | -3.407 -13,4%| -3.155 -13,4%| -2.740 -13,3%| -3.178 -15,3%
Investigacio i i i 0 i i 0 ) i 0 i i 0 i i 0
Desenvolupament 6.514 22,1% 6.324 24,9% 6.080 25,8% 5.270 25,5% 4.454 21,5%
Comercial i Marqueting -9.090 -30,8% | -8.828 -34,7%| -7.946 -33,7% | -6.856 -33,2%| -7.106 -34,3%
General i Administracio -1.435 -4,9% | -1.364 -5,4% | -1.289 -5,5% | -1.187 -5,7%| -1.356 -6,5%
Reestructuracions -3.144  -10,7% -215 -0,8% -138 -0,6% -157 -0,8% 3 0,0%
Litigis 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 -0,0% 0 0,0%
Altres despeses -85 -0,3% -4 -0,0% -116 -0,5% 40 0,2% 84 0,4%
Depreciacions | 1.280  43%| 1.373  54%| 1569  66%| 1537  74%| 1831  88%
Amortitzacions

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

L’estructura de costos de SAP consta en 6 partides principals:

e Costos de Nuvol i Software. Sén els costos incorreguts per produir els bens i serveis

que generen els ingressos del nuvol i el software. Inclou principalment els salaris de

treballadors, amortitzacions d’intangibles adquirits, pagaments per llicencies de

tercers, depreciacions de propietats com les dels centres de dades i costos

d’allotjament web de tercers. Si ens fixem en I'evolucié d’aquests costos, observem

gue segueixen una tendéncia igual als ingressos totals de 'empresa. En general, un

creixement constant i mitja del 9,0% des del 2010 fins 2024, excepte en els periodes

de 2012-2014 i 2019-2021 on hi ha desacceleracions. En aquest sentit, considerem

gue aquests son costos variables de 'empresa. El 2024, els costos del navol i software

s6n de 5.922 milions d’euros i suposen un 20,1% dels costos d’explotacié totals.
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Grafic 13. Costos de Nuvol i Llicéncies (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Costos de Serveis. Son els costos relacionats amb la provisio de serveis a clients que
generen ingressos. Consisteixen principalment en despeses del personal relacionat,
formacions, despeses dels sistemes d’administracié o despeses de recursos de
tercers. En aquest cas també segueixen una evolucié paral-lela als ingressos en
serveis de 'empresa, amb decreixements en els periodes de 2012-2014 i 2019-2021.
El 2024 han suposat 3.321 milions d’euros de cost i un 11,3% dels costos totals.
Habitualment es la partida de costos menys gran després de General i Administracio.
Els considerem costos variables.

Grafic 14. Costos de Serveis (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
Investigacié i Desenvolupament. Inclou els costos que s’incorren en el

desenvolupament de solucions al nuvol i altres aplicacions, aixi com els costos en
hardware necessari pel desenvolupament dels sistemes de 'empresa i els costos per
la modificacié i millora de les solucions existents. Observem que SAP fa una aposta

forta per la investigacio i el desenvolupament. Amb un creixement mitja dels costos del
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10,1% anual. Durant els Ultims anys aquesta inversié es desaccelera i el 2024 només
suposa creixement del 3,0% i 6.514 milions d’euros, afectat sobretot pel pla de
reestructuracié de la companyia que s’explica més endavant. En el grafic 15 podem
veure que els costos no segueixen el mateix patré que els ingressos, per tant, els

considerarem costos fixos.

Grafic 15. Costos d'Investigacio6 i Desenvolupament (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

e Comercial i Marqueting. Sén els costos que s’incorren en les activitats de venda i
marqueting de les solucions de SAP i el seu portfolio, incloent les comissions de venda
i 'amortitzacié de la capitalitzacidé d’aquestes comissions. Es tracta de la partida de
costos més gran i amb més empleats. Tot i que te un creixement del 9,7%, experimenta
una desacceleracid similar als costos d’Investigacio i Desenvolupament afectat per les
reestructuracions que s’expliquen en el seglient punt. El 2024 només augmenta un
3,0% i 9.090 milions d’euros. Aquests costos segueixen la mateixa evolucié que els
ingressos i estan intrinsecament lligats a aquests ja que la gran part dels costos sén

comissions de venda. Per tant, els tractarem com a costos variables.

Grafic 16. Costos de Comercial i Marqueting (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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General i Administracié. Sén els costos relacionats amb les funcions financeres,
administratives, de recursos humans i de gesti0 general. Aquests costos sbn
habitualment molt controlables i tenen una evolucié creixen controlada i constant.
Exceptuant el 2019 que fruit de la pandémia del COVID-19 es va incorre en
sobrecostos per adaptar-se a la situacio, el volum de costos no es molt considerable.
El 2024 es van augmentar un 5,2% i 1.435 milions d’euros. Tot i que pot semblar que
els costos segueixen la mateixa evolucio que els ingressos, per la naturalesa de les
funcions financera, d’administracid i de recursos humans, aquests costos els

considerarem fixos.

Grafic 17. Costos d'Administracio (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Reestructuracions. SAP detalla els costos de reestructuracions a banda en els seu
compte de peérdues i guanys. Aquests costos inclouen principalment les
indemnitzacions per acomiadaments i els pagaments amb accions a empleats afectats
per programes de reestructuracio. Dins del periode estudiat, el 2024 ha estat I'any amb
més costos de reestructuracié amb diferéncia, acumulant un volum de 3.144 milions
d’euros i un 10,7% de tots els costos d’explotacié. EI motiu d’aquestes despeses
extraordinaries ha estat l'inici d’'un programa de reestructuracié de 'empresa que es
preveu que afectara a 10.000 empleats i finalitzara a l'inici de 2025. La majoria
d’aquests costos estan relacionats amb treballadors d’Investigacio i Desenvolupament,
i treballadors de Comercial i Marqueting, per aquest motiu en la distribucio dels costos
aquestes partides I'any 2024 s’ha vist reduides. Com podem veure al grafic 18, aquests
costos tenen una naturalesa molt variable i conjuntural, lligada a esdeveniments

macroeconomics o canvis tecnologics profunds. Els considerarem costos fixos.
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Grafic 18. Costos de Reestructuracions (milions d*€, 2010-2024).
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Font: Elaboracid propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Per finalitzar amb els costos de SAP, observem la distribucio historica dels costos al grafic 19.
Veiem com hi ha un creixement constant de les diferents partides de costos que segueixen la
mateixa evolucio que les vendes. Només hi ha costos extraordinaris en els anys 2015, 2019 i
2024 que provenen de les reestructuracions ja mencionades. Com es veu al grafic 20, en

general no hi ha grans canvis en la distribuci6 dels costos:

o Els costos de Nuvol i Software suposen una mitjana del 20,6% sense variacions
destacables.

o Els costos de Serveis suposaven un 21,0% el 2010 i s’ha reduit el seu protagonisme
fins '11,3%.

e Els costos en Investigacio i Desenvolupament han experimentat un petit augment
passant del 17,5% al 22,1%.

e Els costos en Comercial i Margueting han suposat sempre la partida de costos més
important, amb una mitjana del 33,7% i sense variacions destacables durant els anys
estudiats.

o Els costos Generals i d’Administracié suposen una mitjana del 6,3% perd amb una
lleugera tendéncia a reduir-se des del 2012 amb un 7,8% fins el 4,9% del 2024.

¢ Finalment, només cal destacar el volum de les reestructuracions del 2015 amb un 3,8%
dels costos, del 2019 amb un 4,9% dels costos i del 2024 amb el 10,7% dels costos; i
de les provisions en litigis el 2010 que van resultar finalment en costos (981 milions

d’euros, 9,9%) i del 2011 que van resultar en ingressos (717 milions d’euros, 7,7%).
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Grafic 19. Evolucio dels costos d'explotacié de SAP (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Grafic 20. Evolucio de I'estructura de costos de SAP (%, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Les Depreciacions i Amortitzacions mitjanes anuals sén de 1.249 milions d’euros i suposen
una reducci6 dels costos mitjana del 7,0% anual. El 2024 els resultats van ser de 1.280 milions

d’euros d’amortitzacions equivalents al 4,3% dels costos.

Pel que fa al resultat financer net, SAP obté un resultats positius i negatius, fent que algunes
vegades el seu BAT sigui superior al EBIT. Es el cas del 2024, que obté uns ingressos
financers de 1.429 milions d’euros i només incorre en 1.031 milions d’euros de despeses
financeres i, per tant, obté un resultat financer net positiu de 398 milions d’euros. Els ingressos
financers provenen principalment dels guanys de les inversions en accions mentre que les

despeses financeres provenen de perdues en el valor raonable d’actius financers.

Grafic 21. Resultat financer net de SAP (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Cal mencionar també I'existéncia de resultats no operatius. Tot i que no suposen un volum
considerable, en la majoria d’anys sén negatius i redueixen el benefici abans d'impostos una

mitjana del 0,5% dels ingressos totals. La majoria d’aquests resultats sén canvis de divises.

Els impostos que paga SAP també redueixen considerablement el benefici net de 'empresa.
En el periode estudiat, els impostos suposen una mitjana del 5,7% sobre els ingressos totals
i una mitjana d’'impost de societats del 26,0%. El 2024 aquests valors han estat de 1.614

milions d’euros i 4,7% sobre els ingressos, i un tipus impositiu efectiu sobre el BAT del 33,9%.
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Grafic 22. Impostos sobre Op. continuades i tipus impositiu efectiu de SAP (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Per acabar, analitzarem els diferents marges i resultats de SAP i la seva evolucié. Mereixen
un comentari destacat els resultats nets de les operacions discontinuades, que alteren
substancialment el Benefici Net dels periodes 2021-2023. A partir del dels comptes anuals de
2023 SAP comenca a diferenciar entre el benefici net de les operacions continuades i les
operacions discontinuades segons la norma IFRS 5. Apareixen en els anys 2021 i 2022

pérdues en desinversions no especificades i el 2023 guanys per la venda de Qualtrics, una de

les adquisicions més cares de la historia de SAP.

Taula 11. Marges de SAP (milions d'€, 2010-2024).

2024 | 2023 2022 2021 | 2020

EBITDA 5.945 17,4%| 7.171 23,0%| 7.481 253%| 7.841 29,1%| 8.455 30,9%
Resultat d’explotacio 4665 13,6%| 5.798 18,6%| 5912 20,0%| 6.304 23,4%| 6.624 24,2%
BAT Operacions 4765 139%| 5339 17,1%| 4512 153%| 8501 31,5%| 7.221 26,4%
continuades

Impostos Op. 1.614 -47%| -1.741 -56%| -1.446 -4,9%| -1.682 -6,2%| -1.938 -7,1%
Continuades

BN Op. Continuades 3151 92%| 3.598 11,5%| 3.066 10,4%| 6.819 253%| 5283 19,3%
BN Op. Discontinuades 0 00%| 2363 7.6%| -1.359 -4,6%| -1.447 -54% 0  0,0%
Benefici Net (BN) 3151 92%| 5961 19,1%| 1707 58%| 5372 199%| 5283 19,3%

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

De forma general observem que tots els marges s’han anat reduint progressivament durant
els anys fins la meitat aproximadament. L’EBITDA era d’un 30,9% I'any 2020 i ha passat a un
17,4% l'any 2024. En termes absoluts aixd suposa una reduccié de 2.510 milions d’euros de
marge. El motiu és 'augment substancial dels costos d’explotacid, que ja arriben al 82,6%
dels ingressos totals. S'espera que per 2025 aquest marge millori degut a les

reestructuracions en curs.
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Pel que fa als resultat d’explotacid, la tendéncia també és de reduccié del marge perd no tan
pronunciada. Passem d'un 24,2% el 2020 a un 13,6% el 2024. La reduccié de les
depreciacions i amortitzacions d’'un 6,7% a un 3,7% suavitza la reducci6 d’aquest marge. El
2024 SAP aconsegueix 4.665 milions d’euros de resultat operatiu, 1.959 milions d’euros

menys que el 2020.

Pel que fa al Benefici Abans d’Impostos (BAI, BAT o EBT), ens trobem amb un marge que es
veu molt afectat pel resultat financer de 'empresa, afectant positiva o negativament en el
benefici net final de cada periode. Generalment es tracta d'un resultat positiu que
historicament ha millorat el BAT de 'empresa una mitjana d’1,2% pero en els anys recents ha
provocat pertorbacions importants en el resultat. Els anys més destacables sén el 2021 amb
un resultat financer positiu que va suposar un augment de 8,1% en el BAT fins arribar al
31,5%, i el 2022 amb una reducci6 del 4,7% que va deixar un BAT del 15,3%. Exceptuant
aquests dos periodes, el BAT ajuda a millorar els resultats que deixa un EBITDA decreixent.

Finalment, el Benefici Net (BN) de les operacions continuades es veu afectat només per
l'aplicacié dels impostos. L’afectacié dels impostos en el BN de les operacions continuades
ha estat similar durant tots els anys del periode estudiat, amb una mitjana de reducci6 del
5,7%. Tot i que, com hem vist anteriorment, el tipus impositiu efectiu ha anat augmentant
durant els anys recents, aixo no ha tingut una afectacié observable en una reduccié del BN de
les operacions continuades. En la mateixa tendéncia que 'EBITDA, el BN de les operacions
continuades es redueix a la meitat des del 2020. Tot i aixi, aguesta reduccié no hauria de ser
alarmant. Historicament el BN de les operacions continuades ha estat d’'un 16,6% des del
2010 fins ara. En els anys recents ens trobem amb uns resultat excepcionals post-pandémia
i una correcci6 posterior dels resultats el 2024, amb pertorbacions importants en el Benefici
Net degut a les operacions discontinuades. Aquestes Ultimes afecten als anys 2021, 2022 i
2023 de forma excepcional i no les podem incloure en el analisi de diferents indicadors que

realitzem posteriorment.

Com a exemple, les operacions discontinuades el 2022 van suposar gairebé una reduccio a
la meitat del Benefici Net, mentre que el 2023 van suposar un benefici addicional del 65,7%
al Benefici Net de les operacions continuades. Al grafic 23 podem observar I'evolucio historica
dels diferents marges i comprovem que en els anys recents no tenen un comportament

habitual.
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Grafic 23. Evoluci6 dels marges de SAP (%, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

5.1.3. Estat de flux d’efectiu.

Es important també analitzar I'estat de flux d’efectiu per poder identificar I'origen i aplicacié de
les diferents fonts de d’efectiu i equivalents de SAP. Mitjancant la revisid de les activitats
d’explotacio, finangament i inversioé, podrem valorar si s’esta realitzant una gestié responsable

dels recursos de 'empresa.
L’estat de flux d’efectiu resumeix la entrada i sortida d’efectius en tres blocs:

o Flux d’efectiu de les activitats d’explotacié. De forma general, inclou els fluxos
d’efectiu generats per la diferéncia entre els cobraments a clients i deutors, i
pagaments a proveidors, creditors i treballadors.

o Flux d’efectiu de les activitats d’'inversio. El resultat principal d’aquest flux és la
diferencia entre els cobraments per la venda d’instruments financers o empreses
adquirides anteriorment i el pagament de les noves adquisicions i altres inversions.

o Flux d’efectiu de les activitat de finangament. En aquest flux s’inclou per una banda
la diferéncia entre I'ampliacié o reduccié de I'endeutament i, per una altra banda, el

pagament dels dividends als accionistes.

Taula 12. Estat de Fluxos d'Efectiu de SAP (milions d'€, 2010-2024).

2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
FE nets d'explotacié 5.220 6.332 5.646 6.223 7.194
FE nets d'inversio -656 907 667 -3.064 -2.986
FE nets de financament -3.412 -7.734 -6.337 -57 -3.997
Variacions en tipus de canvi 333 -388 134 484 -214
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Variacio neta d'efectiu i equivalents 1.485 -883 110 3.586 -3
Efectius a l'inici del periode 8.124 9.008 8.898 5.311 5.314
Efectius al final del periode 9.609 8.124 9.008 8.898 5.311

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Generalment, les activitats d’explotacié generen els fluxos d’efectiu suficients perqué SAP
pugui pagar les activitats d’inversio i finangament quan és necessari. Només els anys 2012,
2019, 2020 i 2023 s’ha produit una sortida d’efectius de I'empresa, i des de 2010 ha pogut

augmentar la caixa en 6.241 milions d’euros fins arribar als 9.609 milions d’euros del 2024.

Si bé els recents anys sembla que hi ha una reduccié dels fluxos nets d’explotacio, la
tendéncia historica des de 2010 és creixent, passant de 2.922 milions a 5.220 milions d’euros
el 2024. Les activitats d’inversié suposen historicament una sortida d’efectiu anual d’'uns 2.500
milions de mitjana. Només s’inverteix aquesta reduccio d’efectiu els anys 2022 i 2023 que
trobem un resultat positiu dels fluxos d’efectiu d’activitats d’inversio. El 2022 aquest resultat
es deu a la venda molt superior a la compra d’'instruments de capital d’altres entitats. EI 2023
el resultat positiu dels FE d'inversio es deu als cobraments per la venda de Qualtrics. Pel que
fa a les activitats de finangaments, els fluxos d’efectiu generats sén generalment negatius,
sent el pagament de dividends I'tinic flux amb una tendéncia creixent constant. La resta de
fluxos d’efectiu de finangament importants son la diferéncia entre els cobraments i pagaments
de préstecs, que ofereix resultats molt dispars en cada periode, i recentment la compra

d’accions propies que també redueixen els fluxos d’efectiu de finangament.

Grafic 24. Evolucié del Flux d'Efectiu Net (milions d'€, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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L’estat de flux d’efectiu també ens permet analitzar quin és el finangament intern de 'empresa.
Per obtenir el financament intern, hem de sumar els beneficis no distribuits i els recursos
procedents de les amortitzacions de 'actiu no corrent. Amb aquesta dada, podrem comparar-
la amb el flux d’efectiu d’activitats d’inversio per saber si 'empresa esta augmentant o reduint
el deute. A la taula 13 podem veure aquests valors per als anys recents. A banda d'uns
resultats positius en inversions dels anys 2022 i 2023 amb causa que ja s’ha explicat, podem
afirmar que la politica de pagament de dividends és generalment responsable. De mitjana, els
dividends es paguen amb el 31,6% del financament intern durant tots els anys, exceptuant
'any 2022 i 'any 2024 que els dividends sobre el finangament intern van restar el 87,5% i el

57,9% respectivament.

Taula 13. Financament intern i Inversions de SAP (milions d'€, 2010-2024).

2024 2023 2022 2021 2020
Benefici Net (BN) 3.151 5.961 1.707 5.372 5.283
Dividends -2.565 -2.395 -2.865 -2.182 -1.864
Depreciaci6 i Amortitzacio 1.280 1.373 1.569 1.537 1.831
Financament intern 1.866 4.939 411 4.727 5.250
Inversions -656 907 667 -3.064 -2.986
Diferéncia 1.210 5.846 1.078 1.663 2.264
DIV/IFinangament intern -57,9% -32,7% -87,5% -31,6% -26,2%

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Al grafic 25 s’observa com generalment SAP intenta fer front les seves inversions amb
financament intern, i nomeés puntualment recorrer a augmentar el deute. Aixo €s més evident
quan s’obté un acumulat positiu del periode 2010-2024 que resulta en 47.204 milions d’euros
de finangament intern en front de 38.013 milions d’euros en inversions. Per tant, podem afirmar

gue en la seva estratégia d’'inversions SAP prioritza sempre el finangament intern.

Grafic 25. Evolucié del Finangament intern i Inversions de SAP (milions d'€, 2010-2024).

8.000
6.000 -
4.000 A
2.000 A Ip— - -
0 . \‘ A ﬁ L N 7-» T e N
a4 ) ‘ Gt [ ] | . -
2,000 l | V4 AN T N }
-4.000 '
-6.000
-8.000
o — N o <t n [(e] N~ [e6] (e)] o — N (42] <
— — — — — — — — — — N N N AN N
o o o o o o o o o o o o o o o
N [q\] N N (aV] N [q\] N N N [q\] (V] N AN N

Financament intern === [nversions Diferéncia

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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5.2. Solvenciai rendibilitat.

En aquest apartat s’analitzaran diferents indicadors per valorar aspectes essencials de
'empresa de cara a la seva valoracié. Per fer-ho, s'utilitzaran les dades dels tres estats
financers descrits a I'apartat anterior i altres que es poden consultar als annexos V, VIi VIl de
comptes anuals consolidats. Per cada indicador s’oferira una breu descripcié i amb quin
objectiu s'utilitza aquest indicador, a més de la seva féormula o métode de calcul si fos
necessari. Es comparara el resultat del indicador pel 2024 amb els que s’han obtingut en el

periode recent (2020-2024) i es comentara el resultat i I'evolucio.

5.2.1. Estructura financera, solvénciai liquiditat.

Els indicadors que s’utilitzaran per I'analisi de I'estructura financera, de solvéncia, de liquiditat

i de flux d’efectiu sén els recollits en la taula 14.

Taula 14. Indicadors d'analisi d'estructura financera, solvéncia i liquiditat.

Indicadors Indicadors Indicadors
d'estructura financera de solvenciai liquiditat de flux d'efectiu
Passiu financer / Patrimoni net Liquiditat Cobertura de préstecs

Passiu / (Passiu + PN) Tresoreria Cobertura d'interessos
Passiu financer / (Passiu . .
Financer + PN) Disponible Cobertura total
Qualitat del deute Solvencia
Qualitat del deute financer Autofinangament

Cobertura actiu no corrent

Font: Elaboracio6 propia.

Passiu Financer sobre Patrimoni net.
Es tracta d’'un indicador que relaciona el Passiu financer (PF) amb el Patrimoni net (PN). Indica
la proporcié de deute financer de 'empresa per cada euro de capital propi. Es un indicador (til
per valorar la dependéncia de I'empresa del finangament bancari. Es calcula amb la férmula

seguent i es presenta amb tant per u:

Passiu financer

Indicador PF sobre PN = - -
Patrimoni net

A la seguient taula 15 podem observar com SAP ha anat reduint el seu Passiu financer sobre
el Patrimoni Net en més de la meitat des de 2020. Es una millora substancial que li permet

dependre menys del finangament extern per realitzar la seva activitat.
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Taula 15. Resultats d'indicador Passiu Financer sobre Patrimoni Net de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Passiu Financer / Patrimoni Net 0,25 0,22 0,34 0,37 0,53

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Passiu sobre Passiu i Patrimoni Net.
Es tracta d’un indicador que relaciona la part del Passiu sobre la totalitat del finangament, és
a dir, el Passiu i el Patrimoni Net. Indica la proporcié de deute financer i comercial sobre el
total del finangament. Es un indicador (til per valorar la importancia del Passiu de 'empresa.

Es calcula amb la segiient formula i es presenta amb tant per cent:

Passiu

Indicador Passiu sobre financament =
f ¢ Passiu + Patrimoni Net

A la taula 16 observem la tendéncia del Passiu de SAP. Redueix el seu protagonisme en front
del finangament a través del Patrimoni Net, passant de ser gairebé la meitat del financament
amb un 48,8% el 2020 a ser el 38,2% el 2024. Aquesta tendéncia ens indica que 'empresa

s’esta capitalitzant.

Taula 16. Resultats d'indicador Passiu sobre Finangcament de SAP (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020

Passiu / Finangcament 38,2% 36,5% 40,6% 41,7% 48,8%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Passiu Financer sobre Passiu Financer i Patrimoni Net.
Aquest indicador és similar a l'anterior perd en aquest cas només es té en compte el
financament amb cost, és a dir, el deute financer i el capital propi. Es calcula amb la seglient

férmula i es presenta amb tant per cent:

Passiu Financer
Indicador PF sobre PF i PN =

Passiu Financer + Patrimoni Net

Podem observar a la taula 17 com aquest indicador té una tendéncia a la baixa, passant de
34,8% el 2020 al 20,0% el 2024. Aix0 ens indica que el Passiu Financer cada vegada és

menys important dins del finangament oneros.

Taula 17. Resultats d'indicador Passiu Financer sobre Passiu Financer i Patrimoni Net de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Passiu Financer / (Passiu Financer + PN) 20,0% 18,2% 25,1% 27,3% 34,8%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

63



FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
Universitat Rovira i Virgili

Qualitat del deute.
L’indicador de qualitat del deute ens relaciona el Passiu Corrent amb el Passiu total i ens
indica en quina proporcié el nostre Passiu és més liquid. Es un indicador dtil per valorar la
facilitat per saldar comptes a curt termini. Es calcula amb la segtient formula i es presenta

amb tant per cent:

Passiu Corrent

Qualitat del deute = .
Passiu

A lataula 18 observem que la tendéncia és a augmentar el Passiu Corrent i, per tant, a millorar
la qualitat del deute. Passem del 45,0% el 2020 al 67,5% el 2024.

Taula 18. Resultats d'indicador Qualitat del deute de SAP (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020

l Qualitat del deute 67,4% 58,7% 59,5% 54,4% 45,0%

Font: Elaboracioé propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Qualitat del deute financer.
L’indicador de qualitat del deute financer és similar a I'anterior, perd en aquest cas busca la
proporcié de deute financer corrent sobre el deute financer total. Es un indicador Gtil per obtenir
una visio del volum de deute amb cost que s’eixugara en menys d’'un any. La formula per

calcular-lo és la seguent i s’expressa en tant per cent:

Passiu Financer Corrent

ualitat del deute financer = —
Q f Passiu Financer

Amb la taula 19, veiem que el deute financer a curt termini té molta variabilitat. No podem
senyalar cap tendéncia ni en els anys recents ni en el periode historic que hem estudiat. La
raé d’aquesta variabilitat es pot explicar amb la seva estratégia d’adquisicions, que es financa
habitualment amb recursos propis i préstec a curt termini quan els recursos propis no sén

suficients.

Taula 19. Resultats d'indicador Qualitat del deute financer de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Qualitat del deute financer 37,4% 17,9% 33,5% 29,1% 14,7%

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Liquiditat.
L’indicador de Liquiditat ens relaciona I'’Actiu Corrent amb el Passiu Corrent, de manera que
podem esbrinar si podem fer front els passius a curt termini amb els actius corrents com

I'estoc, els clients i I'efectiu. El calcularem amb la seguient formula i 'expressem en tant per u:
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Actiu Corrent

Ligquiditat =
q Passiu Corrent

Si bé existeix una variabilitat clara i no podem determinar la tendéncia, I'indicador si que ens
permet afirmar que SAP recent i historicament sempre ha tingut la liquiditat necessaria per fer

front el seu Passiu Corrent amb els recursos de I’Actiu Corrent.

Taula 20. Resultats d'indicador Liquiditat de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Liquiditat 1,12 1,40 1,06 1,24 1,17

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Tresoreria.
L’indicador de tresoreria és un indicador més de la liquiditat de 'empresa per fer front als
passius a curt termini. En aquest cas es valora la capacitat de fer front al passiu corrent amb
els actius corrents més immediats, que son els comptes de deutors i I'efectiu. La formula és

la que segueix i es presenta en tant per u:

Deutors + Efectiu
Passiu Corrent

Tresoreria =

Durant els anys recents veiem que els comptes de I'actiu més immediats no sén suficients per
cobrir els deutes a curt termini, perd hi sén molt prop. Tant és aixi que si observem la série
historica, obtenim una mitjana d’1,04 en l'indicador. SAP fa Us d’altres actius corrents per

cobrir la resta del passiu corrent quan é€s necessari, com per exemple avangaments.

Taula 21. Resultats d'indicador Tresoreria de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Tresoreria 0,86 0,99 0,87 0,95 0,93

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Disponible.
L’indicador de Disponible és similar a I'anterior perd en aquest cas només es tenen en compte
efectius i equivalents per al pagament dels passius corrents. La formula és la seglent i es
presenta en tant per u:

Efectiu
Passiu Corrent

Disponible =

La tendéncia de lindicador va lligada a la de lindicador de tresoreria. Observem unes
tendenéncies inverses i molt lleus de creixement en lindicador de Disponible i de
decreixement en l'indicador de Tresoreria. Amb aixo podem afirmar que SAP esta intentant

fer més liquid I'’Actiu Corrent per fer front als deutes.
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Taula 22. Resultats d'indicador Disponible de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Disponible 0,50 0,55 0,52 0,55 0,41

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Solvencia.
La Solvéncia és un indicador que mesura la capacitat per seguir operant en el llarg termini.
Relaciona I'Actiu total amb el Passiu total i es calcula amb la seguient férmula expressada en

tant per u:

Actiu

Solvencia = ——
Passiu

Amb uns indicadors per sobre del 2 podem afirmar que SAP és plenament solvent al llarg
termini. La tendéncia historica es lleugerament creixent perd en general 'empresa sempre
s’ha mantingut en valors per sobre del 2. Aixo vol dir que podria fer front més de dues vegades

els seus deutes amb els seus actius.

Taula 23. Resultats d'indicador Solvencia de SAP (2020-2024).

Solvéncia 2,62 2,74 2,46 2,40 2,05

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Autofinangament.
L’autofinangament és un indicador que ens relaciona el Patrimoni Net amb I'Actiu. En indica
quina part del financament de I'Actiu total prové del capital propi de 'empresa. La formula és

la seglient i s’expressa en tant per u:

Patrimoni Net

Autofinancament = -
f ¢ Actiu

Veiem que la tendéncia de SAP és augmentar lautofinangcament. Passem d’un
autofinancament del 0,51 el 2020 a un 0,62 el 2024. Aquest indicador esta en la linia d’alld
que expliqguem en la descripcido de I'Estat de Flux d’Efectiu, on s’observa clarament que
'empresa aposta per finangar-se amb recursos propis i només recorrer a passius a deute a

curt termini quan és necessari.

Taula 24. Resultats d'indicador Autofinangcament de SAP (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020
Autofinancament 0,62 0,64 0,59 0,58 0,51

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.
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Cobertura d’Actiu No Corrent.
L’indicador de Cobertura de I’Actiu No Corrent ens proporciona una informacié similar al calcul
del Fons de Maniobra. Si I'indicador és superior a 1, significa que tenim un Fons de Maniobra
positiu, mentre que si és menor de 1, significa que tenim un Fons de Maniobra negatiu. La

férmula per calcular I'indicador és la que segueix i s’expressa en tant per u:

Patrimoni Net + Passiu No Corrent

Cobertura Actiu No Corrent = ;
Actiu No Corrent

La Cobertura de I'Actiu No Corrent és satisfactoria en tots els anys del periode estudiat, tal
com hem comprovat anteriorment amb I'estudi del Fons de Maniobra com amb els resultats
d’aquest indicador. En general ens trobem amb una cobertura plena amb un petit marge i una

mitjana historica d’1,08.

Taula 25. Resultats d'indicador Cobertura d'AnC de SAP (2020-2024).

Cobertura actiu no corrent 1,04 1,12 1,02 1,08 1,05

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Cobertura de préstecs.
Aquest indicador de flux d’efectiu relaciona el Passiu Financer amb el resultat d’explotacio
abans de Depreciacions i Amortitzacions, o EBITDA. Ens es util per calcular el temps que
tardaria I'empresa en cobrir el seu passiu només amb el que generen les seves activitats

d’explotacié. Es calcula amb la seglient férmula i es presenta en tant per u:

Passiu Financer
EBITDA

Cobertura de préstecs =

En general, I'indicador es manté en valors molt propers al 2 que només tenen variacions en
anys puntuals. Per I'any 2024, el resultat ens indica que SAP tardaria 1,93 anys a cobrir el seu
deute financer només amb les activitats d’explotacié. No és molt diferent de I'any 2020, on

hagués tardat 1,89 anys.

Taula 26. Resultats d'indicador Cobertura de préstecs de SAP (2020-2024).
2024 2023 2022 2021 2020
Cobertura de préstecs 1,93 1,35 1,92 1,99 1,89

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Cobertura d’interessos.
La cobertura d’interessos és un indicador que relaciona els Beneficis Abans d’Interessos i

Impostos (BAIl o BAIT) amb el interessos pagats del periode. Es Util per valorar la importancia
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del efecte de les despeses financeres en el resultat d’explotacid. Es calcula amb la seglent

formula i es presenta en tant per u:

BAIT

Cobertura d'interessos = ——
Interessos

Tant en els anys recents com historicament observem que la cobertura d’interessos s’ha anat
reduint. Amb un resultat d'11,36 el 2020 i de 5,62 el 2024 s’ha reduit a practicament la meitat
la capacitat de cobrir els interessos amb el resultat d’explotacié. Aguesta tendéncia, juntament
amb 'augment de l'autofinangament i la reduccié del Passiu Financer que hem anat veient,

poden explicar una reduccio de la rendibilitat financera de SAP.

Taula 27. Resultats d'indicador Cobertura d'interessos de SAP (2020-2024).

Cobertura d’interessos 5,62 5,07 3,05 10,00 11,36

Font: Elaboracioé propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Cobertura total.
Aquest indicador ens informa sobre la capacitat de 'empresa de cobrir el seu deute total a
curt termini amb els beneficis generats per I'activitat d’explotacié abans de Depreciacions i
Amortitzacions. Un resultat major a 1 ens indica que les activitats d’explotacioé saldarien els
deutes corrents dins del mateix any, i un resultat menor de 1 ens indica que els beneficis
d’explotacié no soén suficients per cobrir el deute corrent. Es calcula amb la seglent férmula i

s’expressa en tant per u:

EBITDA
Interessos + Passiu Financer Corrent

Cobertura total =

A la taula 28 veiem que els resultats d’explotacié abans de descomptar depreciacions i
amortitzacions son suficients per cobrir el deute corrent. La variabilitat que es dona en els
diferents anys és un efecte més atribuible al Passiu Financer Corrent que al EBITDA o els

Interessos, que tenen una evolucié més marcada.

Taula 28. Resultats d'indicador Cobertura total de SAP (2020-2024).

Cobertura total 1,12 2,35 1,07 1,43 2,78

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.
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5.2.2. Rendibilitat i palanquejament.
En aquest apartat analitzarem els indicadors relacionats amb la rendibilitat economica i
financera, aixi com els diferents palanquejaments. En alguns casos també s’analitzaran els
components d’alguns d’aquests indicadors per entendre millor el resultats. A la taula 29 es

resumeixen els indicadors que estudiarem.

Taula 29. Indicadors d'analisi de rendibilitat i palanquejament.

Indicadors de rendibilitat Indicadors de palanquejament

Return on Assets (ROA) Grau de Palanquejament Total (GAT)
Return on Equity (ROE) Grau de Palanquejament Operatiu (GAO)
Marge net o Return on Sales (ROS) Grau de Palanquejament Financer (GAF)
Vendes / actiu Vendes d’equilibri o punt mort
Actius / PN

Rendibilitat financera abans impostos, rr
Rendibilitat economica, ra
Cost del deute, i
Efecte palanca net

Efecte palanca brut

Ratio de palanquejament

Font: Elaboracio6 propia.

Return on Assets (ROA).
Comencem amb lindicador Return on Assets o ROA. El ROA és un indicador que ens
relaciona I'Actiu total de 'empresa amb el seu Benefici Net o el EBIT. L’Us del BN o el EBIT
depén de I'enfoc que se li vulgui donar a l'indicador. Tenint en compte que I'indicador mesura
els euros guanyats per cada euro d’inversié realitzada, té sentit que utilitzem 'EBIT enlloc del

BN si volem coneixer la rendibilitat pura dels actius.

Tot i aixi, aquest indicador també s’usa per valorar la capacitat dels gestors de 'empresa per
utilitzar eficientment tots els actius de I'empresa per generar benefici. Des d’aquesta
perspectiva, moltes de les plataformes generals d’'informacié financera utilitzen el BN enlloc
del EBIT perqué també valoren la capacitat de reduir I'impacte dels impostos i la despesa
financera com a mesura de gestié de I'actiu. En qualsevol cas, nosaltres utilitzarem la mesura

d’EBIT sobre Actiu i 'expressarem en tant per cent:

EBIT

Return on Assets (ROA) = ———
Actiu mitja

Els resultats pels anys recents els podem veure a la taula 30, i ens marquen una tendéncia
clara de reduccio del ROA. Per tant, podem afirmar que SAP no esta millorant la seva gestio

dels actius i cada cop li estan generant menys rendibilitat.
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Taula 30. Resultats d'indicador ROA de SAP (2020-2024).

2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
Return on Assets (ROA) 8,14% 9,47% 9,37% 14,57% 13,34%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Return on Equity (ROE).
El Return on Equity (ROE) també conegut com rendibilitat financera després d'impostos és un
indicador clau i principal a I'hora de valorar empreses. Relaciona el Benefici Net (BN) després
d'impostos amb el Patrimoni Net mitja de 'empresa. Ens dona una mesura del benefici net
dels accionistes. Com ja hem explicat abans, el benefici net que utilitzarem sera el de les

operacions continuades. La férmula es la que segueix i s’expressa en tant per cent:

BN Op.Cont.
Patrimoni Net mitja

Return on Equity (ROE) =

El ROE com a indicador general pot ser insuficient per identificar les fortaleses i debilitats
d’'una empresa i I'origen de la seva rendibilitat financera. Per aquest motiu, a I’hora d’analitzar
la rendibilitat neta, es divideix el ROE en el seus components principals per facilitar la
comparabilitat entre empreses. Aquesta descomposicié del ROE se 'anomena habitualment
analisi de DuPont, nom de I'empresa que en va iniciar el seu Us per I'analisi de I'eficiéncia dels
seus indicadors financers. Llavors, la féormula anterior la podem reescriure de la segient

forma:

BN Op. Cont. Vendes Actiu mitja
Vendes Actiu mitja PN mitja

Return on Equity (ROE) =

El primer component de la férmula ens mesura la rendibilitat de I'empresa a través del calcul
del marge net o en anglés el Return on Sales (ROS). El segon component ens mesura la
rotacié dels actius, relacionant els ingressos del periode amb la mitjana entre els actius inicials
i finals del periode. El tercer component ens mesura 'efecte de palanquejament dels actius

sobre el capital propi en mitjanes del periode.

A la taula 31 hem calculat el ROE i els seus diferents components. Podem veure clarament
com la rendibilitat financera després d’impostos s’ha anat reduint progressivament des de
2020, passant del 17,39% al 7,06% el 2024. Per entendre-ho, ens fixarem en els seus

components:

e Elmarge net presenta valors recents molt similars del 19% a excepci6 dels anys 2022
i 2024. Per confirmar si existeix alguna tendéncia, hem observat anys anteriors i veiem
que la mitjana de marge net es troba en el 17,3% sense baixar mai del 12%, per tant

podem confirmar que els mals resultats d’aquests dos anys sén puntuals.
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o Larotacio dels actius sembla que tampoc marca cap tendencia en els anys recents.
Decreix el 2021 per tornar a valors similars el 2024. Si ens fixem en anys anteriors si
que notem una lleugera tendencia decreixent: a principis de la década anterior
l'indicador es trobava al voltant del 0,65, mentre que ara el tenim al voltant del 0,45.
Aquest decreixement de la rotacié d’actius explica en part la reduccié de la rendibilitat
financera després d’'impostos.

o El palanquejament dels actius sobre el capital propi experimenta un decreixement
clar durant els anys recents. Passem d’1,95 el 2020 a 1,60 el 2024. El palanquejament
es pot dir que és baix i coherent amb el que hem anat observant fins ara, una tendencia

a l'autofinancament.

La conclusié que podem treure és que el ROE ha anat reduint-se progressivament aquest
anys degut a una reducci6 constant del palanquejament financer i una pérdua d’eficiéncia en
la rotacio dels actius. Deixant de banda els anys 2022 i 2024 que considerariem excepcionals,
el marge net tampoc hauria experimentat cap millora que pugues compensar la tendéncia dels

anteriors components.

Taula 31. Resultats d'indicador ROE de SAP (2020-2024).

2021
Return on Equity (ROE) 7,06% 13,82% 4,05% 15,04% 17,39%
Marge net 0 ROS 9,22% 19,10% 5,78% 19,93% 19,32%
Vendes / Actiu 0,48 0,44 0,41 0,42 0,46
Actiu / PN 1,60 1,63 1,70 1,81 1,95

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Rendibilitat financera abans impostos, re.
La rendibilitat financera abans d’impostos, normalment referida com a rg, és un indicador
també important per realitzar I'analisi d'una empresa. L’indicador el formen components
importants que ens serviran posteriorment per fer la valoracié per FCF. La férmula és la

seglent i s’expressa en tant per cent:

PF
Rendibilitat financera (rg) = 14+ (1 — i) - BN
D’igual forma que amb el ROE, estudiarem els diferents components per entendre millor el

resultat de l'indicador:

e La rendibilitat economica, o ra, €s aquella rendibilitat que obté 'empresa per la seva
activitat d’explotacié pel simple Us dels seus recursos financers amb cost. Es a dir,
relaciona el EBIT amb la mitjana dels recursos amb cost del periode, que sén els

Passius financers i el Patrimoni Net.
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o El cost del deute, o i, és la proporcié d’'interessos pagats sobre el total dels Passius

Financers. Es un component important perqué pot afectar molt a la I'efecte de

palanguejament financer.
R , . . ., PF .
e L’ultim component és el palanquejament financer, expressat per la relacid -y | que

funciona com a multiplicador de la rendibilitat econdmica quan financem una inversio

amb deute. A través d’aquests components també podem extreure I'efecte palanca

PF

brut (r, — i), i 'efecte palanca net, (r; — i) - o

, que és el que sumarem finalment a la

rendibilitat economica i és la rendibilitat addicional que reben els accionista per

financar una inversio parcialment amb deute.

Els resultats obtinguts dels diferents periodes tenen una tendéncia similars als del ROE.
Veiem com la rendibilitat financera esta sofrint un decreixement de més de la meitat, passant
de 23,77% el 2020 fins a 10,77% el 2024. Havent aillat els components de la rendibilitat
financera, podem veure el motiu d’aquesta davallada. La rendibilitat financera esta apropant-
se perillosament als mateixos valors que la rendibilitat econdmica. Si bé la rendibilitat
econdmica també és decreixent, ho és per motius lligats a les activitats d’explotacio, que no
s’estudien en aquest indicador. Perd si que es preocupant 'augment del cost del deute, que
es duplica, passant de 4,34% el 2020 al 9,76% el 2024. Un cost tant alt i similar a la rendibilitat
econOmica, no deixa espai a lefecte palanca per millorar la rendibilitat financera
substancialment. El palanquejament també s’ha reduit a més de la meitat, passant de 52,92%
el 2020 al 23,68%. Tot i que és una reduccié molt gran, sén valors de palanquejament bons i,
per tant, podem afirmar que la causa principal d’aquesta caiguda de rendibilitat ha esta el cost

del deute. A la taula 32 es resumeixen els resultats.

Taula 32. Resultats d'indicador Rendibilitat financera abans d'impostos rr de SAP (2020-2024).

2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
R. financera abans impostos, rr 10,68% 12,38% 10,70% 23,80% 23,77%
Rendibilitat econdmica, ra 10,51% 12,06% 11,74% 18,35% 17,05%
Cost del deute, i 9,76% 10,93% 14,70% 6,00% 4,34%
Efecte palanca net 0,18% 0,32% -1,05% 5,45% 6,73%
Efecte palanca brut, 0,74% 1,14% -2,96% 12,35% 12,71%
Ratio de palanquejament 23,68% 27,86% 35,47% 44,12% 52,92%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Graus de Palanquejament.
Seguidament estudiarem els diferents graus de palanquejament de I'empresa. L’efecte
palanca o palanquejament és un terme que s’utilitza en economia financera que designa
I'efecte que té en la rendibilitat o els beneficis I'Us dels costos fixos. Aquests costos fixos els

podem trobar tant en les activitats d’explotacié de I'empresa, que podrien ser els costos de
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personal o les amortitzacions; i els podem trobar a Iactivitat financera, que serien

principalment els interessos generats per 'endeutament.
Amb aquesta distincio en els costos fixos, podem parlar de tres tipus de palanquejament:

e Grau de Palanquejament Operatiu (GAO). El podem definir com la sensibilitat o
elasticitat del benefici de I'explotacié (BAIT) respecte de les vendes. Simplificant,
mesura en quin grau varien els beneficis de 'empresa si canvia el marge de contribucio
(afectat només per costos variables) amb uns costos fixos determinats (F). Una
empresa amb una estructura de costos fixos molt baixa i uns costos variables molt alts,
tindra un major GAO o els beneficis tindran una major elasticitat respecte a les vendes,

i viceversa. El podem calcular amb la segtient formula:

F
Grau de Palanquejament Operatiu (GAO) = 1+ BAIT

e Grau de Palanquejament Financer (GAF). En aquest cas, tenim en compte només
les despeses fixes financeres per calcular el grau de palanquejament. Llavors, el GAF
el definim com I'elasticitat del Benefici Net abans d’impostos (BAT) respecte el benefici

net abans d’'impostos (BAT). El podem calcular amb la seglent férmula:

Interessos

Grau de Palanquejament Financer (GAF) =1+ BAT

e Grau de Palanquejament Total (GAT). Quan tenim en compte I'efecte de totes les
despeses fixes, les operatives i les financeres, podem calcular el GAT. Aquest
indicador es defineix com [l'elasticitat del benefici net abans d'impostos sobre les

vendes. La férmula per calcular-lo és la seglent:

] F + Interessos
Grau de Palanquejament Total (GAT) =1 + BAT = GAO + GAT

La dificultat principal per calcular aquests indicadors resideix en els criteris per definir qué son
costos fixos i que son costos variables. En el cas de SAP, en els seus comptes anuals no
revela quins criteris segueix per assignar-li el tipus de cost a cada cost, per tant haurem

d’assignar-ho nosaltres per calcular els diferents palanquejaments.

Per fer-ho tenim dues opcions: la primera, on utilitzem les partides habituals de costos fixos
gue son les despeses de personal, les depreciacions i amortitzacions i la partida d’altres

costos. La segona, on assignem la variabilitat a cada partida de costos que defineix SAP
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segons la seva relacié amb I'evolucio de les vendes. Com hem vist anteriorment en I'estudi
dels costos, hem pogut observar com unes partides de costos seguien la mateixa evolucio

que les vendes periode per periode (costos variables), mentre que altres partides tenien un

comportament totalment independent (costos fixos).

A la taula 33 s’ofereixen els resultats dels graus de palanquejament calculats segons el
métode de calcul tradicional, amb despeses de personal, depreciacions i amortitzacions.
Observem que SAP té un Grau de Palanquejament Operatiu molt alt de 4,73 el 2024 mentre
gue el Grau de Palanquejament Financer é€s poc destacable, del 1,22. Com a conseqgiiéncia
d’aix0, el Grau de Palanquejament Total segueix sent alt pero no es multiplica excessivament.
El 2024, obtenim un GAT de 5,76. Observem també que el palanquejament operatiu estan
experimentant un creixement en els anys recents i aixo ens indica que SAP esta transformant
la seva estructura de costos cap a una on els costos fixos creen una major palanca i la
rendibilitat es veura més afectada per l'increment de vendes. El palanquejament financer té

una variacio imperceptible que no podriem valorar si es deu a cap tendéncia.

Taula 33. Resultats de Graus de palanquejament per métode tradicional de SAP (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020

Despeses de personal 20.278 16.992 15.157 13.487 13.420
Depreciacions i Amortitzacions 1.280 1.373 1.569 1.537 1.831
Altres despeses 85 4 116 -40 -84
Despeses fixes explotacio, F 21.643 18.369 16.842 14.984 15.167
Despeses financeres (INT) 1.031 1.313 2.200 945 697
GAO 4,73 3,76 3,51 2,59 2,92
GAF 1,22 1,25 1,49 1,11 1,10
GAT 5,76 4,69 5,22 2,87 3,20

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

A la taula 34 hem realitzat els calculs amb el métode de valoracié dels costos per partides de
costos. En comparacié amb el métode anterior, aqui obtenim uns valors de palanquejament
més petits, perd amb la mateix tendéncia: SAP vol augmentar I'elasticitat del seu benefici net
abans d’'impostos respecte les vendes. L’avantatge d’utilitzar aquest métode per calcular els
graus de palanquejament es en I'assignacio dels tipus de costos. Estudiant I'evolucié historica
de les partides de costos de SAP veiem clarament quines varien segons les vendes i quines
no, i per tant podem fer una distincié clara entre costos fixos i variables, mentre que en

I'anterior métode podem assignar costos variables que realment no ho sén.

Taula 34. Resultats de Graus de palanquejament per partides de costos (2020-2024).

Cost de Nuavol i Llicencies
Cost de Serveis

5.922
3.321

5.267
3.407

4.883
3.155

4.479
2.740

4.707
3.178
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Comercial i Marqueting 9.090 8.828 7.946 6.856 7.106
Despeses variables d'explotacio 18.333 17.502 15.984 14.075 14.991
Investigacio i Desenvolupament 6.514 6.324 6.080 5.270 4.454
General i Administracio 1.435 1.364 1.289 1.187 1.356
Reestructuracions 3.144 215 138 157 -3
Litigis 0 0 0 0 0
Depreciacions i Amortitzacions 1.280 1.373 1.569 1.537 1.831
Altres despeses 85 4 116 -40 -84
Despeses fixes explotacio, F 12.458 9.280 9.192 8.111 7.554
Despeses financeres (INT) 1.031 1.313 2.200 945 697
GAO 3,15 2,40 2,37 1,86 1,95
GAF 1,22 1,25 1,49 1,11 1,10
GAT 3,83 2,98 3,52 2,07 2,14

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Vendes d’equilibri o punt mort (Ve).
Per acabar amb l'analisi de rendibilitats i palanquejaments, calcularem les vendes d’equilibri
o punt mort de I'empresa. Aquest indicador ens mesura el volum de vendes que necessita
'empresa per arribar a cobrir tots els costos del periode. Per calcular-lo hem de tenir en
compte la distincié entre costos variables i costos fixos, per tant, oferirem dos resultats seguint
els dos métodes que s’han explicat a I'apartat anterior. La formula per calcular les vendes

d’equilibri és la seguent:

F + Interessos

Ve =
m

On F son els costos fixos d’explotacié i m és el marge de contribucié. Aquest marge de
contribucié és el marge obtingut de restar només els costos variables als ingressos
d’explotacié sobre el total de les vendes. Per aquest motiu es rellevant fer el calcul amb els

dos métodes explicats amb anterioritat.

Vendes — Costos Variables

m= Vendes

A la taula 35 s’ofereix el resultat dels marges de contribucié segons el calcul de costos fixos
tradicional (m,) i segons el calcul per partides de costos (mz). Amb I'is d’aquest marges es
dona seguidament el resultat de les vendes d’equilibri. Amb els dos métodes observem que
el marge de contribucio és estable i no sofreix variacions importants en el anys recents. També
s’observa que les vendes d’equilibri que s’obtenen a través dels dos métodes sén similars.
Per 'any 2024, SAP necessitaria al voltant de 29.000 milions d’euros per cobrir els costos de

la seva activitat.
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Taula 35. Resultats de Vendes d'equilibri de SAP (2020-2024).

Analisi economic i financer de SAP SE

2024 2023 2022 2021 2020
Marge de Contribucié mz 77,0% 77,4% 77,1% 79,0% 79, 7%
Marge de Contribucié m2 46,4% 43,9% 45,9% 47,8% 45,2%
Vendes d'equilibri Vex 29.455 25.415 24.703 20.168 19.902
Vendes d'equilibri Vez 29.098 24121 24.845 18.954 18.269

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

5.3. Analisi borsatri.

5.3.1. Estructura accionarial.
El capital social de SAP esta dividit en 1.228.504.232 accions d’1€ de valora cadascuna. Les
accions cotitzen a la borsa de Frankfurt (FRA:SAP) i com a American depositary receits
(ADRs) a la borsa de Nova York (NYSE:SAP). Els ADRs son certificats que representen
accions no americanes perque es puguin intercanviar en borses americanes. Un ADR de SAP

correspon a una accié de SAP.

Aquestes accions estan repartides principalment entre inversors institucionals, seguit dels
petits inversors i una petita part corresponen a capital captiu. El capital captiu consisteix en
accions que es considera que estan fora de circulacié i, per tant, no sén intercanviables. S6n
accions que pertanyen a membres del Consell Executiu i Consell Supervisor, aixi com a
fundadors de la companyia. A més, SAP té 61.914.771 accions propies en cartera que
representen el 5,1% del total i que segons la definicié6 de la Borsa de Frankfurt també es

consideren capital captiu. El capital flotant efectiu és de 83,8% segons dades de NASDAQ.

Al grafic 26 podem veure aquesta distribucié de les accions. El 64% de les accions pertanyen
a inversors institucionals, principalment d’Estats Units, seguit dels inversors institucionals
europeus. Els petits inversos compten amb el 20% del total de les accions emeses i el capital
captiu observem gque es troba en el 16%, repartit entre les accions propies i les accions en

possessio dels consells i fundadors de la companyia.

Grafic 26. Distribucio de les accions de SAP segons tipus propietari (2024).

Institutional Investors 64%

Founders 11%

v/t A ., |Retail / Not identified
United States of America 28% ) 20%

Treasury 5%

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.
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Seguidament, a la taula 36 podem veure qui sén els accionistes principals de SAP. Els
accionistes marcats son els que tenen en possessio el capital captiu. Cal senyalar que, tot i
no considerar-se estrictament capital captiu, les dues fundacions que apareixen son propietat
dels fundadors Hasso Plattner i Dietmar Hopp. Si consideréssim aquestes accions com a no
circulants, el capital captiu efectiu seria del 28,4%, deixant a BlackRock com a Unic accionista

amb una propietat important.

Taula 36. Accionistes majoritaris de SAP (2024).

Accionista Pais Tipus Propietat (%)

HP Endowment GmbH & Co and Related Entities DE Fundacio 6,6

Mr. Hasso Plattner DE Fundador 6,6

BlackRock Finance, Inc us Banc 5,5

SAP SE (Accions propies) - - 51

Mr. Dietmar Hopp Wolf DE Fundador 51

Dietmar Hopp Stiftung GmbH DE Fundacio 50

Bridgewater Associates, Limited Partnership us Empresa financera 0,5

Allianz Investment Management LLC us Empresa financera 0,1

Boston Common Asset Management, LLC usS Fons d'inversio <0,01%
Canoe Financial LP CA Empresa financera <0,01%
American Money Management, LLC us Fons d'inversio <0,01%
Bankers Investment Trust PLC GB Fons d'inversié <0,01%
BMO UK High Income Trust PLC GB Fons d'inversié <0,01%
Carillon Tower Advisers, Inc. us Empresa <0,01%
Cyrus J. Lawrence LLC us Empresa financera <0,01%
Fidelity European Trust PLC GB Fons d'inversié <0,01%
Gamma Investing, LLC us Empresa <0,01%
Hasso Plattner Single Asset GmbH & Co. KG DE Fons d'inversio <0,01%
Henderson European Trust PLC GB Fons d'inversio <0,01%
JPMorgan European Growth & Income PLC GB Fons d'inversio <0,01%
Main Street Group Ltd GB Empresa <0,01%
McDaniel Terry & Co us Empresa <0,01%
Polar Capital Technology Trust PLC GB Banc <0,01%
Quest for Growth NV BE Fons de capital risc <0,01%
The Scottish American Investment Company PLC GB Empresa financera <0,01%
Your Advocates Ltd., LLP us Empresa <0,01%

Font: Elaboracio6 propia a partir de dades d'Orbis Europe.

Pel que fa a les accions propies, el Consell Executiu esta autoritzat per la Junta General
d’Accionistes a poder realitzar recompres d’accions fins un total de 120 milions d’euros del
capital social, sempre i quan les accions propies no excedeixin el 10% del capital social.

Aprofitant aquesta autoritzacio, 'any 2023 SAP va anunciar que iniciava un programa de
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recompra d’accions dotat de 5.000 milions d’euros que duraria fins el desembre de 2025.
L’'objectiu és executar els plans de remuneraci6 a empleats basats en accions. Aquest
programa de recompra és un dels factors que més influencia 'augment del preu de I'accié des
de fa 2 anys, tot i 'empitjorament relatiu dels resultats de 'empresa. A 31 de desembre de

2024, ja ha adquirit 2.108 milions d’euros d’accions.

Addicionalment, Consell Executiu té autoritzada I'emissié d’accions per valor de 500 milions
d’euros en base als seus estatuts com a instrument de finangament contingent. 250 milions
d’euros d’aquestes accions tindrien drets de subscripcié preferent mentre que l'altra meitat

podrien excloure drets de subscripcié amb la prévia autoritzacié del Consell Supervisor.

De forma similar, SAP també té la capacitat de realitzar una ampliacié contingent de capital
per valor de 100 milions d’euros. Aquesta cas només s’activaria en cas que els titulars de bons
convertibles o opcions sobre les accions decidissin exercir els seus drets de conversio (per

als bons) i subscripcid, sempre i quan SAP no usi altres metodes per compensar-los.

Fins el 2024, aquest inclos, la politica de dividends de SAP era la del repartiment dels beneficis
amb els accionistes amb un minim del 40% del benefici després d’impostos en mesures IFRS.
A partir del juny de 2024 es va actualitzar i, prévia aprovacié per la Junta d’Accionistes
General, el 40% ara es fara sobre el benefici després d’impostos de les operacions
continuades i en mesures no-IFRS. Aguest canvi suposa un augment important dels dividends
minims. Si mirem la taula 37, veiem que amb els resultats de 2024, els dividends minims a
repartir passen de 1.260 milions d’euros a 2.112 milions d’euros, un augment del 67,6%.
Aquest canvi de criteri en la politica de dividends pot tenir 'objectiu de mantenir contents als

accionistes davant els resultats pobres del 2024.

Taula 37. Variacions de la politica de repartiment de dividends de SAP (2024).

2024 2023
no-IFRS IFRS no-IFRS
Benefici Net d'operacions continuades 3.150 5.279 3.600 4.321
Benefici Net 3.150 5.279 5.964 6.103
Dividends minims (40%) 1.260 2.112 2.386 1.728

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2023-2024.

Si s’aprova aquest canvi de politica de dividends a la Junta General d’Accionistes del 2025, el
total de dividends repartits per resultats de 2024 seria de 2.741 milions d’euros, un 52% del
benefici després d’'impostos de les operacions continuades, i un increment del 7% respecte

'any anterior. Amb aquestes condicions, els Dividend per Acci6o (DPA o DPS en anglés)
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repartit seria de 2,35 euros, un increment de 0,15 euros respecte I'any anterior. A la grafica

27 podeu veure I'evolucié del dividend per accio.

Grafic 27. Dividend per accidé anunciat de SAP (€, 2010-2024).
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Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Finalment, quan analitzem els Beneficis per Accié (BPA o EPS en anglés) veiem que I'evolucié
estable des del 2010 es trunca a partir del 2019, on hi ha una major volatilitat. EIl BPA del 2024
és de 2,68 euros, una reduccioé important respecte I'any anterior, que va ser de 5,26 euros.
Tot i aixi, no ha estat el BPA més baix: el 2022 SAP va obtenir un BPA d’1,95 euros el més

baix des de 2010. Al grafic 28 es poden observar aquestes variacions.

Grafic 28. Benefici per accio de SAP (€, 2010-2024).
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Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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5.3.2. Evoluci6 historica de I'accié.
L’acci6 de SAP cotitzava el 31 de desembre de 2024 a 236,30 €. Aix0 li dona un valor borsari
en finalitzar 'any de 290.295 milions d’euros. Aquest valor es troba entre els maxims historics
del periode estudiat, sent el pic pocs dies abans, el 6 de desembre de 2024, que va assolir el
preu de 242,00 €. Durant 'any 2024 també va assolir una altra fita, passant d’'una ponderacié

de 10% en l'index DAX al 15% maxim que permet I'index.

Prenent com a punt de partida I'any 2020, el preu de 'accié ha ofert un rendiment a 5 anys de
96,39%, superior al de I'index DAX 40 (50,27%) i I'index EURO STOXX 50 (30,70%). Al
tancament de I'any 2024, també estava prop de superar el rendiment de I'index NASDAQ-100
(158,91%), tal i com podem comprovar al grafic 29. Si prenem altres periodes, podem adquirir
una visié més amplia de la rendibilitat de les accions. A la taula 38, s’aporten els rendiments
per periodes de 1 any, 3 anys, 5 anys i 10 anys. S’observa que la rendibilitat dels ultims 3
anys ha estat molt bona, perd si mirem més cap enrere veiem que en 10 anys encara no

aconsegueix superar la rendibilitat del NASDAQ-100.

Grafic 29. Evoluci6 del preu de I'accié de SAP i dels index principals (2020-2024).
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Taula 38. Rendibilitat de I'accié de SAP i els index principals.

Ticker 5 anys 10 anys
SAP SE SAP 69,4% 89,2% 96,4% 305,6%
DAX 40 DAX 18,8% 25,3% 50,3% 103,0%
NASDAQ-100 NDX 24,9% 28,8% 158,9% 396,0%
EURO STOXX 50 EUROPES0 8,3% 13,9% 30,7% 55,6%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

A la seguent taula veiem que l'accio té un creixement moderat durant els anys recents, a
excepcio de I'any 2024, que practicament dobla el seu preu. Els motius son diversos pero

I'anunci del programa de recompra d’accions del 2023 pot ser un dels motius principals.

Taula 39. Cotitzacio de I'accié de SAP a tancament d'any (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020

‘ Cotitzacié de I'acci6 a 31/12 236,30 139,48 96,39 124,22 106,63

Font: Investing.com

5.3.3. Indicadors borsaris principals.
Les empreses publiques (les que cotitzen en borsa) ofereixen eines addicionals per analitzar
el valor d’aquestes. S’entén que el valor que el mercat li dona a una empresa sera més acurat
que el que es desprén només de les dades dels estats financers, ja que aquestes només
representen la visio dels executius i comptables. Els inversos, a través de la compra i venda
de les accions emeses per les empreses publiques fixen un preu considerat just i que marca

el valor real de 'empresa, més enlla del que marca el preu comptable.

Seguidament analitzarem els principals indicadors borsaris per SAP, que sén el Price to
Earnings Ratio (PER), el Price to Sales Ratio (PSR), el Preu sobre Valor Comptable (PVC o
PBR en anglés), el Divident Yield, el Pay-out Ratio i el 'Enterprise Value to EBITDA.

Price to Earnings Ratio (PER).
El primer indicador ens relaciona el preu de capitalitzacio borsaria de 'empresa amb els seus
beneficis nets. Es un indicador que ens mesura els anys que tardariem a recuperar la nostra
inversioé en 'empresa només amb els beneficis d’aquesta, o també el valor que dona el mercat
a un euro dels beneficis de 'empresa. Es pot calcular tant a través de la capitalitzaciéo com el
BPA.

Capitalitzacié borsaria  Cotitzacio
Benefici Net B BPA

Price to Earnings Ratio (PER) =

L’indicador és especialment util per realitzar comparacions amb empreses de caracteristiques
similars. Fent la mitjana del PER de les empreses comparables podem valorar si la nostra

empresa esta sent infravalorada (amb un PER inferior a la mitjana) o sobrevalorada (amb un
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PER superior a la mitjana). Aixo es visualitza més clarament si calculem la inversa del PER,
que ens indica la rendibilitat de la inversié o compra a determinada cotitzacié. Tot i aixi, cal
tenir en compte que la inversa del PER assumeix que tot el benefici es reparteix en uns
dividends constants a perpetuitat. No és una situacié que es doni en el mén real, perd ens

serveix per observar amb més claredat la tendéncia de la rendibilitat de les accions.

Com podem observar amb SAP, veiem que el PER augmenta des de 2020 més del triple el
seu valor en concordanca amb I'augment del preu de I'accié. Amb la inversa del PER podem
veure que l'accié és més “cara” ja que la rendibilitat de la inversié baixa del 4,08% el 2020 fins
a I'1,13% el 2024. Més endavant, a la comparativa sectorial analitzarem si el preu de I'accié

es troba sobrevalorada o infravalorada.

Taula 40. Resultats d'indicador PER de SAP (2020-2024).

Price to Earnings Ratio (PER) 88,17 26,52 49,43 27,85 24,51
Inversa PER (PER™) 1,13% 3,77% 2,02% 3,59% 4,08%

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Price to Sales Ratio (PSR).
Aquest indicador és similar al PER, perd en aquest cas comparem la capitalitzacié borsaria
amb les vendes del periode. Aguest indicador posa més en valor el volum de vendes i
creixement d’'una empresa que el benefici que pugui tenir, que pot estar afectat per moltes
variables. Aquest mateix punt també és el desavantatge de l'indicador, ja que no seria molt
fiable d'utilitzar amb empreses on el deute té molt de protagonisme en els resultats nets. Es

calcula amb la seguient formula:

Capitalitzaci6 borsaria

Price to Sales Ratio (PSR) = Vendes

Per SAP, veiem que l'indicador ha anat augmentant fins doblar-se, passant de 4,79 el 2020
fins al 8,49 el 2024. Aix0 ens indica que el preu de I'accié també s’ha encarit respecte a les
vendes de la companyia. Ho podem interpretar com que les vendes de SAP ara generen més
valor per 'empresa que al 2020 i, en consequeéncia, la rendibilitat de I'accié baixa inversament

al preu, que puja.

Taula 41. Resultats d'indicador PSR de SAP (2020-2024).

2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
Price to Sales Ratio (PSR) 8,49 5,49 4,01 5,66 4,79

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.
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Price to Books Ratio (PBR o Preu Valor Comptable).
Igual que en els dos anteriors, en aquest indicador ara relacionem la capitalitzacié borsaria
amb el valor comptable dels recursos propis. El valor comptable el podem obtenir de la
diferéncia entre I'Actiu i el Passiu Exigible, o directament del Patrimoni Net. La férmula és la

seguent:

Capitalitzaci6 borsaria

Price to Books Ratio (PBR) =
rice to Books Ratio ( ) Actiu — Passiu Exigible

Aquest indicador s’ha d’utilitzar tenint en compte la naturalesa de 'empresa que estudiem.
Estem valorant 'empresa en base a uns recursos propis que moltes vegades es queden
estatics i 'empresa genera el seu valor a través d’endeutament financer i actius intangibles.

Per SAP, veiem que l'indicador augmenta perd no amb la dispersié dels anteriors indicadors.

Taula 42. Resultats d'indicador PBR de SAP (2020-2024).

2024 2023 2022 2021 2020

Price to Books Ratio (PBR) 6,34 3,95 2,76 3,68 4,38

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

Dividend Yield (DY) i Pay-out Ratio.
El Dividend Yield és la rendibilitat per dividend que espera obtenir un inversor amb els
dividends que paga I'empresa anualment tenint en compte el preu de I'acci6. Aquesta ratio és
especialment util en empreses que historicament paguen dividends i tenen una politica clara
envers aguests, com és el cas de SAP. Els inversors amb carteres basades en el pagament
de dividends també trobaran molt Gtil comparar el DY de diverses empreses per trobar la que

dona més rendibilitat amb els seus dividends. Per calcular-ho tenim dues opcions:

Dividends DPA
Capitalitzacié  Cotitzaci6

Dividend Yield (DY) =

Relacionat amb el DY esta el Pay-out Ratio. Aquest indicador no és més que la proporci6 del
benefici net de 'empresa que es destina a pagar dividends. A un major Pay-out Ratio, major

sera la rendibilitat per dividend.

Dividends

Pay-out ratio = ——
Y Benefici Net

Els resultats obtinguts el 2024 per SAP ens mostra que els seus dividends ja no ofereixen
tanta rendibilitat als accionistes com al 2020, reduint-se aproximadament un ter¢. Al mateix
temps, aquesta reduccié no es pot explicar per una reduccié del Pay-out, perque veiem que

passa del 35,3% de 2020 al 81,4% de 2024. Es a dir, els accionistes estan rebent un major
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proporcid dels beneficis de 'empresa i estan obtenint menys rendibilitat per dividend que

abans.

Taula 43. Resultats d'indicador Dividend Yield i Pay-out de SAP (2020-2024).

T
Dividend Yield (DY) 0,93% 1,47% 2,54% 1,49% 1,48%
Pay-out Ratio 81,4% 40,2% 167,8% 40,6% 35,3%

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

EV to EBITDA.
L’Enterprise Value to EBITDA és un dels indicadors borsaris més habituals i, juntament amb
el PER, més importants per realitzar valoracions d’empreses comparables per indicadors
multiples. Ens relaciona el valor de 'empresa sobre la capacitat de generar beneficis operatius
de 'empresa. Es molt Gtil perqué dona una indicacio de com el mercat esta valorant el benefici
operatiu de 'empresa, excloent les seves activitats financeres. El valor de 'empresa es calcula

sumant el deute net de 'empresa a la seva capitalitzacié borsaria.

Capitalitzacié borsaria + Passiu Financer — Efectius  EV
EBITDA ~ EBITDA

Indicador =

L’indicador per SAP no tenia gran variacions fins el 2024, que dobla el seu resultat respecte
'any 2023. La causa és 'augment del preu de I'accié accelerat que s’ha produit durant I'altim

any.

Taula 44. Resultats d'indicador EV/EBITDA de SAP (2020-2024).
2024 ‘ 2023 2022 2021 2020
EV / EBITDA 30,97 21,96 14,64 22,33 15,57

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2020-2024.

5.4. Valoraci6 per Descompte de Fluxos de Caixa (DFC).

Per finalitzar I'analisi economic i financer de SAP, realitzarem la valoracié de I'empresa pel
métode de Descompte de Fluxos de Caixa, DFC. Amb aquest métode obtindrem un preu de
valoracié de I'accié que ens permetra decidir si 'empresa esta sent valorada justament pel
mercat. El metode es fonamenta en la idea que el valor de 'empresa actual incorpora els
fluxos de caixa futurs que I'empresa es capag¢ de generar descomptant-li la taxa corresponent

del cost de finangament de 'empresa.

Per calcular els fluxos de caixa assumirem que I'empresa té una vida infinita i estimarem els
fluxos de caixa futurs fins el 2034. A aquest fluxos els sumarem un valor residual que

representa la resta de fluxos que es generen a perpetuitat, ja que assumim que I'empresa te

84



FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
* Universitat Rovira i Virgili

una vida infinita. Pel que fa a la taxa de descompte, aplicarem el Cost Mitja Ponderat del
Capital, o més conegut en anglés com el Weighted Average Cost of Capital (WACC). Les

férmules que resumeixen aquest métode son les seguents:

Vo
1+ k)"

Valor E (VE) zn: Ch
alor empresa = T
Li(1+k)

sent,

CF, CF,(1+
Valor residual (V) = —2% = n(l+9)

ko—g ko—g

on,

CFt: Fluxos de caixa futurs o Cash-Flows del periode t.

CFn+1: Fluxos de caixa pel periode n+1.

k: Taxa de descompte seleccionada, en aquest cas el WACC, ko.
g: Taxa de creixement de fluxos a perpetuitat a partir de n.

Abans d’iniciar el calcul del valor de 'empresa, primerament haurem d’obtenir el valor del
WACC, que és central en aquest model. Al seu torn, per obtenir el WACC, necessitarem
descobrir el cost del capital propi mitjancant el model de valoracié d’actius financers, o més
conegut en anglés com Capital Asset Pricing Model (CAPM). En els seglents apartats
s’explicaran pas per pas tots aquests calculs necessaris fins arribar al preu de valoracio de
I'accié de SAP segons el model DFC.

5.4.1. Model de valoracié d’actius financers (CAPM).

El model de valoracié d’actius financers és un model que permet calcular el retorn minim
esperat pels accionistes quan inverteixen en una empresa que opera en un mercat de renda
variable. Pel fet d’operar en un mercat, 'empresa incorpora un risc sistematic de mercat que
els inversors volen compensada amb una prima. Aquesta prima es sumara a la rendibilitat que
pot aportar un actiu financer lliure de risc. La formula que ens ho resumeix aquest retorn minim

0 cost del capital propi pel cas de SAP és:
ky, =17+ B - IMRP

on,

kp: cost del capital propi.

ri: taxa o rendibilitat lliure de risc.

B: beta de SAP.

IMRP: de I'anglés Implied Market Risk Premium, taxa de risc o rendibilitat del mercat alemany.

Cadascun dels components de la férmula es pot aconseguir mitjancant métodes complexes
de calcul perd que no aportarien dades rellevants relacionats amb I'objectiu d’aquest treball.

Per simplificar el calcul, seguirem la metodologia habitual en la practica financera:
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e En el cas de la taxa o rendibilitat lliure de risc: utilitzarem la rendibilitat que ofereix
un bo alemany a 10 anys el 31 de desembre de 2024. Seleccionem el bo alemany
perqué Alemanya és el pais on cotitzen les accions de SAP. Aquesta rendibilitat sera
de 2,36%.

e En el cas de la rendibilitat o prima de risc de mercat: utilitzarem les dades sobre
primes de risc que proporciona el Expert Circle on Business Valuation and Corporate
Finance liderat pel Dr. Christoph Kaserer de la Universitat Técnica de Munic. Pel que
fa a la prima de risc de mercat d’Alemanya, el 31 de desembre de 2024 es situava en
un 5,79%.

La beta és una mesura de sensibilitat d’'un actiu financer. Mesura la sensibilitat d’aquest
respecte els moviments del mercat en el que es cotitza 'actiu. En el context d’'una cartera de
valors, també la podem definir com el risc sistematic de 'empresa respecte el seu mercat. Es
a dir, aquell risc que presentaria el titol dins d’'una cartera de valors que repliques el mercat

independentment dels moviments de la resta de valors o mercat.

Per calcular la beta, primer construirem la Characteristic Line (CL) de SAP. Aquesta linia es
construeix com una recta de regressioé lineal simple entre la rendibilitat de I'index del mercat i
les rendibilitats de SAP. L’index de mercat que utilitzarem sera el DAX-40 per mantenir totes
les dades d’Alemanya, i per les dades de rendibilitat, utilitzarem les rendibilitats setmanals del
periode 2010-2024 tant pel DAX com per SAP. La beta per definici6 la calcularem com:

_ Cov[x,y]
T Var[x]

El grafic 30 mostra la CL i a la taula 45 hem obtingut els diferents parametres per mitja del
meétode estadistic de Minims Quadrats Ordinaris (MQO), entre aquests la beta i els riscos de

mercat i especific de 'accid.

Grafic 30. Characteristic Line de SAP (setmanal, 2010-2024)
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Font: Elaboracié propia a partir de dades d'Investing.com, 2024.
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Taula 45. Analisi de variancia de SAP (2010-2024).

DAXA40 (x) SAP (y)

Variancia 0,00073209 0,0010822
Covariancia (DAX40:SAP) 0,0006270
Beta (B) 0,8564489
Risc sistematic, 52 * 67 0,0005370
Risc especific, 6% (B2 - 067 — aZ4p ) 0,0005452
Risc sistematic % (82 - o7 / Var[SAP]) 49,62%
Risc especific % (3 / Var[SAP)) 50,38%
Total % 100,00%

Font: Elaboracié propia

Havent obtingut totes les dades necessaries, ja podem calcular el cost del capital propi amb
la formula que s’ha presentat anteriorment. A la taula 46 s’ofereixen els resultats pels diferents

components de I'equacié i el resultat del cost del capital propi.

Taula 46. Calcul del Cost del capital propi de SAP através del CAPM.

Rendibilitat lliure de risc, rt (Bo alemany a 10 anys, 31/12/2024) 2,36%
Prima risc de mercat, IMRP 5,79%
beta SAP, B 0,85644887
Prima de risc mercat de SAP (B - IMRP) 4,96%
Cost del capital propi, kp 7,32%

Font: Elaboracio6 propia a partir de dades d’Investing.com i Market-Risk-Premia.com.

5.4.2. Cost Mitja Ponderat del Capital (WACC).
La taxa de descompte que s’aplica habitualment en el model de DFC és el Cost Mitja Ponderat
del Capital, o Weighted Average Cost of Capital (WACC). Aquesta taxa determina el cost total
de financament de I'empresa tant per part dels accionistes com per part dels creditors

financers, ponderant els seus respectius costos adequadament.

El Valor de 'Empresa o Enterprise Value (EV) esta format pel valor dels fons propis i el valor
dels fons aliens. Per trobar el WACC, que és una ponderacidé de costos, haurem d’aplicar el
cost del capital propi a la part proporcional dels recursos propis del EV i el cost del capital del
deute alié a la part proporcional de deute financer del EV. Per aquest Gltim, hem de considerar
que els interessos sén deduibles fiscalment. Per tant, també li haurem reduir una taxa que
representa els impostos al cost del capital alié per trobar el cost del deute net d'impostos. La

formula que ens ho resumeix és la seglent:
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P
WACC (ky) = kpm-l' ki(1-1)

P+E

on,
kp: cost del capital propi.

ki: cost del deute.

t: tipus impositiu real mitja.

P: valor de capitalitzaci6 de 'empresa.
E: valor del deute per llibres.

Totes les dades necessaries per calcular el WACC les hem calculat amb anterioritat, a
excepcio de la part del cost del deute. Aquest cost es pot calcular com el la suma de la
rendibilitat lliure de risc i una prima de risc d’insolvéncia de 'empresa. Per determinar el risc
d’insolvéncia, una practica habitual és seleccionar la rendibilitat que ofereixen els bons
emesos per 'empresa. Afortunadament, SAP té actualment diversos bons emesos que ens
facilitaran el calcul d’aquesta prima de risc. A la taula 47 s’obté la rendibilitat mitjana pondera

dels bons de SAP pel volum emeés. Les dades s’han extret de la Borsa de Frankfurt.

Taula 47. Calcul del cost del deute de SAP.

Nom del bo Divisa Cupé Rendibilitat Volum emés (€)

SAP SE 1,75% 14/27 Al13SL3 EUR 1,75% 2,29% 1.000.000.000
SAP SE 1% 18/26 A2G8VT EUR 1,00% 2,57% 500.000.000
SAP SE 1,375% 18/30 A2G8VU EUR 1,38% 2,62% 500.000.000
SAP SE 1,25% 18/28 A2TSTF EUR 1,25% 2,37% 1.000.000.000
SAP SE 1,625% 18/31 A2TSTG EUR 1,63% 2,70% 1.250.000.000
SAP SE 0,125% 20/26 A289CY EUR 0,13% 2,33% 600.000.000
SAP SE 0,375% 20/29 A289CZ EUR 0,38% 2,61% 800.000.000
Mitjana Ponderada 1,17% 2,50%

Font: Elaboracio6 propia a partir de dades de la Borsa de Frankfurt.

Ara si, amb totes les dades necessaries, podem calcular el WACC de SAP. A la taula 48

s’ofereixen els valors de tots els components de la férmula i el resultat final.

Taula 48. Calcul de WACC de SAP.

Valor de capitalitzacio, P 290.296
Valor del deute per llibres, E 11.446
Enterprise Value (EV) 301.742
Valor de capitalitzacio, P (%) 96,21%
Valor del deute per llibres, E (%) 3,79%
Cost del capital propi, ke 7,32%
Prima de risc del deute 2,50%
Cost del deute, ki 4,86%
Tipus impositiu real mitja, t 26,04%
Cost del deute net d’'impostos, ki-(1-t) 3,59%
WACC, kO 7,18%
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Font: Elaboracié propia.

5.4.3. Estimaci6 de FCF i valor de I’acci6.
El Fluxos de Caixa Lliures o Free-Cash Flows (FCF) en anglés es poden definir com els
recursos que genera I'empresa abans de remunerar i tornar les fons de finangament i aplicar

les variacions en inversions en actiu corrent i no corrent (Borras & Camara, s. d.).

Per tant, per fer 'estimacio dels FCF haurem de tenir en compte per una banda I'EBITDA net
d’'impostos que pugui generar 'empresa durant el periode estimat i, per una altra banda, les
necessitats operatives de fons (NOF) que representaran les inversions en actiu corrent i les
inversions o desinversions futures en actiu no corrent. El procés que seguirem per I'estimacié

de cada any futur vindra definit per la férmula:

EBIT(1—1t)
+ Decreciacions i Amortitzacions
— Variacié d' Inversions en Actiu no Corrent (AAnC)

— Variacié de Necessitats Operatives de Fons (ANOF)

= Fluxos de Caixa Lliures

A continuaci6 es realitza una estimacio pels proxims 10 anys, és a dir, de 2025 a 2034 i per

cada any s’estimara els FCF considerant els seguents fets:

e El creixement de les vendes que s’aplicara a cada any sera de 6,96%, que correspon
a la taxa de creixement anual compost o Compound Annual Growth Rate (CAGR, en
anglées) del periode 2010-2024.

e L’'EBITDA sobre els ingressos estimats sera del 27,88%, que correspon a la mitjana
del EBITDA del periode 2010-2024.

e La proporcié de Depreciacions i Amortitzacions (AEC) que se suposara és de 5,43%
sobre les vendes, que correspon a la mitjana de Depreciacions i Amortitzacions del
periode 2010-2024.

o Es considera que la taxa impositiva real anual sera de 26,04%, que correspon a la
mitjana de taxes impositives del periode 2010-2024.

e Les inversions en actius no corrents anuals es suposaran en un 2.578 milions d’euros
anuals, que correspon a la mitjana d’inversions realitzades durant el periode 2010-
2024.

e Les NOF s’estimaran en el 18,26% sobre les vendes, que correspon amb la mitjana
de les NOF durant el periode 2010-2024.

A taula 49 s’aporten els resultats del calcul dels FCF segons els supodsits anteriors.
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Taula 49. Estimacio dels Fluxos de Caixa Lliures futurs de SAP (milions d’€, 2025-2034e).

Analisi economic i financer de SAP SE

Taxes 2024 | 2025e 2026e 2027e | 2028e | 2029e 2030e 2031le 2032 2033e 2034
Ingressos anuals 6,96% | 34.176| 36.553 | 39.096 | 41.815 | 44.724 | 47.835| 51.162 | 54.721 | 58.527 | 62.598 | 66.952
EBITDA 27,88% | 5.945(10.190| 10.899 | 11.657 | 12.468 | 13.335| 14.263 | 15.255 | 16.316 | 17.451 | 18.664
AEC 543% | 1.280| 1.986| 2.125| 2.272| 2.430| 2.600| 2.780| 2.974| 3.181| 3.402| 3.638
EBIT 4.665(| 8.204| 8.774| 9.385|10.037 | 10.735| 11.482| 12.281 | 13.135 | 14.049 | 15.026
EBIT(1-t) 26,04% | 3.085( 6.067| 6.489| 6.941| 7.424| 7.940| 8.492| 9.083| 9.715|10.391|11.113
EBIT(1-t) + AEC 4.365(| 8.054| 8.614| 9.213| 9.854|10.540|11.273|12.057 | 12.895 | 13.792 | 14.752
Inversions en AnC 656| 2.578| 2.578| 2.578| 2.578| 2578| 2578| 2.578| 2.578| 2.578| 2.578
NOF 18,26% | 4.784| 6.674| 7.138| 7.635| 8.166| 8.734| 9.341| 9.991|10.686 | 11.429 | 12.224
Variacié NOF 1.890 464 497 531 568 608 650 695 743 795
CFt (FCF) 3.709| 3.586| 5.572| 6.139| 6.745| 7.394| 8.087| 8.829| 9.623|10.471 | 11.379

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

Finalment, hem de calcular el valor residual de 'empresa que representara el creixement a
perpetuitat més enlla del periode estimat, és a dir, de 2035 endavant. Per al calcul utilitzarem

aquesta férmula presentada amb anterioritat:

CPasr _ CRy(1+9)
ko—g ko —g

Valor residual (V) =

Per determinar la taxa de creixement a perpetuitat hem de tenir en compte les estimacions de
creixement mundial, ja que SAP és una empresa que opera globalment. Segons I'informe
World Economic Outlook d’abril de 2025 del Fons Monetari Internacional les perspectives de
creixement del PIB real per 'economia mundial son del 2,8% per 2025 i del 3,0% per 2026.
També segons el mateix informe, la inflacié6 mundial esperada per 2025 sera del 4,0% i la de

2026 del 3,6%. Assumirem els seglients suposits:

e Una empresa no pot créixer a perpetuitat més rapidament que I'economia mundial.

e La taxa de creixement real de SAP es fixa en 1%, una mesura conservadora, i se li
aplica un 3,6% d’inflacio estimada. Obtenim una taxa de creixement nominal del 4,6%
inferior al creixement nominal de I'economia mundial pel 2025 que seria del 6,8%.

e Acceptem un 4,6% nominal de creixement a perpetuitat, g, que és una taxa superior a
I'habitual (normalment entre "% i el 3%) pel fet que SAP és una empresa de
naturalesa tecnologica, amb una alta reinversié dels beneficis en actius intangibles.

e Perqué el model matematic funcioni, la taxa de creixement a perpetuitat mai pot ser
major al WACC. Donat que hem obtingut un WACC de 7,2%, la nostra g de 4,6%

compleix amb aquest suposit.

Amb tot, a la taula 50 es presenta el resultat d’aplicar aquests suposits i la férmula del valor
residual de SAP.
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Taula 50. Calcul del Valor residual de SAP pel métode DFC (milions d’€).

CFn (FCF 2034e) 11.379
CFn+1 (FCF 2035¢) 11.902
WACC, ko 7,18%
Taxa de creixement a perpetuitat, g 4,60%
Valor Residual de SAP (Vn) 461.780

Font: Elaboracié propia.

Finalment, només ens queda aplicar la formula del Valor Empresa. Seguidament buscarem el
valor de capitalitzaci6 estimat restant el deute net actual de 2024. Amb el valor de capitalitzacio
ja podrem obtenir el preu de I'accié estimat de SAP. A la taula 51 es resumeix tot aguest

proceés.

Taula 51. Calcul del Valor Empresa i preu de I'accié de SAP pel métode DFC (milions d’€).

2033e  2034e

CF: (FCF) 3.586| 5.572| 6.139| 6.745| 7.394| 8.087| 8.829| 9.623|10.471| 11.379
Valor Residual de SAP (Vn) 461.780
Total FCF + VR 3.586 | 5.572| 6.139| 6.745| 7.394| 8.087| 8.829 | 9.623|10.471| 473.159

Valors actuals, 2024

(k0 = 7,18%) 3.346| 4.851| 4.986| 5.112| 5.228| 5.336| 5.435| 5.527| 5.611| 236.576

Valor Empresa (VE)

SAP 2024 282.007
Deute segons Balang 2024 11.446
Efectiu segons Balang 2024 9.609
Deute net 2024 1.838
Capitalitzacio borsaria a

31/12/24 280.170
Accions emeses (milions) 1.229
Preu accio a 31/12/2024 228,06

(euros)

Font: Elaboracio6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.

5.4.4. Escenaris i conclusi6.
Com hem vist, segons el model de DFC el valor actual de I'accié de SAP és de 228,06 €. Tot
i aixi, durant el procés d’aplicacié del model hem assumit el valor d’algunes dades que poden
afectar molt al resultat final del preu de I'accié. Amb I'objectiu de validar el resultat, realitzarem

dos estudis de sensibilitat basats en:
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e La variaci6 ceteris paribus de la variable CAGR de creixement de vendes. Una
variacié en aquest valor podria afectar molt als fluxos de caixa lliures estimats. La
variacié que s’aplicara és de 1%.

e Lavariaci6 de les variables WACC i taxa de creixement a perpetuitat. Aquestes
variables que actuen en el denominador de I'estimacio del valor residual de 'empresa
modifiquen el resultat final amb una petita variacié del seu valor, principalment per la
importancia del valor residual en el valor de I'empresa final. Les variacions que

s’aplicaran seran de 0,15%.

A lataula 52 es resumeixen els resultats del model aplicant el primer dels suposits. Veiem que
la variacié del preu de I'acci6 es d’aproximadament 20 € per cada 1% de variacié en el CAGR

de vendes.

Taula 52. Analisi de sensibilitat del preu de I’accio de SAP per variacié del CAGR de vendes.

Valor del CAGR de vendes 4,96% 5,96% 6,96% 7,96% 8,96%
Preu de P’accié a 31/12/2024 186,63€ 206,57 € 228,06€ 251,19€ 276,07 €

Font: Elaboracio propia.

A la seguent taula s’ofereixen els resultats pel segon suposit. Es tracta d’'una matriu de
sensibilitat amb els dos components, el WACC i la taxa de creixement a perpetuitat amb el
valor de I'accié segons les variacions corresponents. Tenint en compte que només apliquem
variacions del 0,15% a les variables, la distancia dels resultats amb I'original és considerable.
En el rang maxim obtenim un preu de I'accié de 293,45 €, mentre que al rang minim obtenim
un preu de 187,27 €.

Taula 53. Andlisi de sensibilitat del preu de I'accié de SAP per variaci6 del WACC i g.

WACC\g 4,30% 4,45% 4,60% 4,75% 4,90%
6,88% 233,53 € 245,73 € 259,54 € 275,30 €
7,03% 220,05 € 230,77 € 242,82 € 256,46 € 272,02 €
7,18% 207,98 € 217,47 € 228,06 € 239,96 € 253,42 €
7,33% 197,11 € 205,55 € 214,92 € 225,38 € 237,13 €
7,48% 187,27 € 194,82 € 203,16 € 212,41 € 222,73 €

Font: Elaboracié propia.

Per acabar d’acceptar els resultats, hem de comparar I'estudi amb la realitat. Primerament,
consultem la valoracié de I'accié de SAP el 31 de desembre de 2024 a la plataforma de dades
financeres Investing.com. A aquesta data, el preu de l'acci6 era de 236,30 €, lleugerament
superior al resultat del nostre calcul per DFC. Aix0 ens indica que els inversors podrien estar
sobrevalorant I'empresa, perd donat que la diferéncia és tan reduida, ho atribuirem a

diferéncies per metodes de calcul.
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Si observem la evoluci6 de I'accié durant els primers mesos de 2025, veiem que el preu s’enfila
fins els 280,30 € després de la presentacid dels resultats de quart trimestre de 2024, per
després caure fins els 214,40 € a partir de la conferencia de Morgan Stanley sobre tecnologia
i telecomunicacions. Amb la publicacié dels resultats del primer trimestre de 2025, la cotitzacié
torna a pujar i actualment a abril de 2025 es manté en el rang dels 262,00 €. Amb totes
aguestes variacions, el preu s’ha mantingut dins dels marges de sensibilitat que hem establert.
Per tant, podem validar el resultat de la valoracié de SAP pel métode de DFC i afirmar que

actualment 'empresa es troba lleugerament sobrevalorada pel mercat.
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6. COMPARATIVA SECTORIAL.

En aquesta comparativa sectorial primerament definirem quin és el sector i els competidors
principals de SAP mitjangcant una série de criteris. Seguidament es descriuran breument els
competidors seleccionats i, per acabar, es realitzara una valoracio de SAP basada en

indicadors multiples comparables.

6.1. Definicio i caracteristiques del sector industrial.

Com hem estat veient, SAP és una empresa que opera dins del sector tecnologic o quaternari
pero, al contrari que amb moltes altres empreses del sector, no és especialment coneguda.
Aquest fet es deu principalment a que el sector tecnoldgic engloba empreses de molts tipus.
Per una banda subsectors molt rellevants mediaticament com el de les xarxes socials i serveis
d’'Internet (Meta, Amazon, Netflix, etc.), o com els productors de hardware (Apple, Samsung,
NVIDIA); i per una altra, subsectors practicament desconeguts com el de la litografia i la

bioelectronica.

Entre tota aquesta diversitat de subsectors, SAP pertany al que es denomina com sector de
Software i Serveis. Engloba empreses que desenvolupen software de molts diferents tipus,
sent els principal el software de consum representat per programari habitual que podem trobar
a la majoria d’ordinadors: aplicacions de tractament de text i dades com I'Office de Microsoft,
aplicacions d’entreteniment com videojocs, i aplicacions de productivitat i manteniment com
els gestors de correu o els antivirus. A banda d’aquest tipus de software, trobem altres rames
com la de la ciberseguretat, la de base de dades i computacié en el navol, i la del software
empresarial, on pertany SAP. Segons la classificacio estadistica d’activitats economiques
(NACE en francés o CNAE en espanyol) utilitzada per la Uni6 Europea, SAP es troba
classificat a la seccié J (Informacié i Telecomunicacions) amb codi principal 5829, edicié de

programes informatics (Orbis Europe, 2024).

En termes comercials SAP es situaria en el sector del software per empreses i serveis en el
navol. Segons dades de Gartner del 2024, el sector del software per empreses globalment va
generar uns ingressos de 899.900 milions de dolars, amb un creixement de I'11,9% respecte
de I'any anterior. La majoria d’aquest ingressos, el 60,1% es van generar a través de serveis
en el navol mitjancant el model SaaS. Entre les empreses liders en generacié d’'ingressos a
través de SaaS hi ha Microsoft i Alphabet (Google), tot i que aquesta no s’inclou dins del

software per empreses, seguides per Oracle, Adobe, Salesforce i SAP.

El sector de software per empreses esta forca fragmentat. Tant per la varietat de tipus de

software empresarial com per la facilitat de les empreses de software d’actuar en diferents
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arees de negoci. Els actors principals s6n Microsoft, Oracle i SAP, perd no tenen una quota
de mercat abusiva respecte la resta de competidors, i molts cops dins de cada tipus de

producte no son els liders.

El sector esta en plena transformacioé degut a I'impacte de la inteligencia artificial. Aquest
impacte s’ha traduit en 'augment d’acomiadaments a tot el moén en el sector tecnologic de
més de 152.000 treballadors (Statista, 2024). Les empreses de software empresarial han
adoptat rapidament aquesta tecnologia i I'han fet central en els seus productes. A la espera
d’estudis que ho confirmin, s’espera que la inteligéncia artificial sigui el principal motiu de
millora de la productivitat a les empreses i els desenvolupadors de software per empreses en

seran els principals proveidors.

6.2. Perspectiva de futur del sector.

De cara al futur, s’espera que els ingressos del sector continuint augmentant. Segons Stadista,
s’espera que les empreses augmentin la seva despesa en tecnologia en un 12%, que es
tradueix en un creixement compost anual de les vendes del 7% en el sector del software per

empreses.

La principal tendéncia que s’observa es el canvi en la font dels ingressos del sector, que
s’espera que s’intensifiqui a partir de 2025. El Software-as-a-Service es convetiria en la
principal fons d’'ingressos el 2025, superant la implantacié de projectes de software a les

premises dels clients.

Pel que fa a la inteligencia artificial, IDC a l'informe FutureScape: Worldwide IT Industry 2025
Predictions pronostica que el 2025 la meitat de les organitzacions ja usaran agents
d’inteligencia artificial per guiar les seves decisions. Pel 2026 el 75% d’organitzacions
utilitzaran models economics basats en IA i pel 2027 haura impactat al 40% de les 2000
empreses més grans de mon, doblant la seva productivitat. IDC també afirma que la despesa
de les empreses en IA es doblara anualment fins 2027, provocant un impacte economic global

de 7.6 bilions de dolars.

6.3. Seleccio dels competidors.

Per realitzar la comparativa entre els competidors de la industria €s important definir quines
son les caracteristiques principals que defineixen SAP. Clarament SAP és una empresa de la

industria tecnologica i s’esta convertint a un model de venda Saa$S, pero aixo també defineix
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moltes empreses tecnologigues que no tenen res a veure amb SAP, com podrien ser Google

o0 Zoom.

A més del model de venda, cal tenir en compte el producte i el model de negoci. Es a dir, els

competidors de SAP han de complir amb quatre caracteristiques essencials:

¢ Un model de venda Software-as-a-Service (SaaS), caracteritzat principalment per
una implantacié rapida i sense costos pel client amb un pagament basat en
subscripcions.

¢ Un model de producte basat en el navol, caracteritzat per 'accés directe, en temps
real i des de qualsevol punt a les dades de 'empresa i la integracié d’aquestes.

e Un producte basat en solucions de software de gestié empresarial, agafant com
a producte principal els software ERP.

e El producte o model de producte ha d’ocupar un lloc important en el portfolio de

'empresa o dels seus ingressos.

Tenint en compte aquests punts, les empreses més apropiades per realitzar la comparativa
serien Oracle, Microsoft, Sage, Infor i Epicor. Donat que Infor i Epicor sGn empreses privades
i no tenen 'obligacio de publicar els seus estats financers, hem de descartar-les per simplificar
la investigacid. En el seu lloc, seleccionarem a Workday i Salesforce. Pel que fa a Workday
és un competidor tan valid com Infor i Epicor, mentre que Salesforce s’ha seleccionat per
liderar el mercat de CRM, tot i no destacar en ERPs. Els principals competidors de SAP s6n
Oracle i Microsoft, disputant-se el lideratge en els diferents productes ERP. Sage té
caracteristiques semblants a SAP, Oracle i Microsoft pero el seu volum com a empresa dista
molt dels seus competidors. Salesforce té un volum similar a SAP, mentre que Workday es

troba en una posicio intermedia d’ingressos entre SAP i Sage.

Per fer aguesta selecci6, ens hem basat en els quadrants magics de Gartner publicats el 2024,
tant pel que fa a ERPs per empreses orientades a producte, com ERPs per empreses
orientades a serveis. En aquests quadrants que podeu consultar seguidament, SAP es
posiciona com a lider i també podem identificar als altres competidors seleccionats (Gilg,
2024).
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Figura 7. Quadrant magic de Gartner de ERPs en el navol per
empreses de productes (2024).
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Figura 8. Quadrant magic de Gartner de ERPs en el navol per
empreses de serveis (2024).
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Aquest competidors engloben practicament el 50% del mercat de software per gestio

empresarial, segons dades de Statista (Software market data and analysis Statista, 2023).

Grafic 31. Quota de mercat de les empreses del sector de software per empreses (2023).
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Font: Statista.

6.4. Descripcio dels competidors.

A continuacid es descriuran breument les principals caracteristiques dels competidors

seleccionats.

Oracle Corporation.
Oracle és el principal competidor de SAP en el sector. El seu enfoc de producte es basa en
software per bases de dades i en computacié al navol. Al voltant d’aquest nucli té els productes
ERP, destacant principalment I'Oracle Cloud ERP amb un model de venda SaaS. També
ofereix serveis de consultoria. Actualment es troba en tercera posicié6 de la llista de
companyies de software amb major capitalitzacio borsaria. Forma part de diversos index com
el S&P-500, el Dow Jones i el NASDAQ-100.

L’empresa es fundada el 1977 a California i col-labora durant més d’'una década amb
empreses com IBM i la propia SAP. No és fins el 2004 que Oracle comenca a desenvolupar
software de gesti6 empresarial i a adquirir empreses del sector. La nova competéncia amb
SAP s’acarnissa fins al punt de que Oracle porta a judici a SAP el 2007 acusant-la d’apropiacio
indeguda de propietat intel-lectual a través de I'adquisici6 de TomorrowNow abans
intrinsecament lligada a Oracle. El procés acaba el 2012 amb una multa de 306 milions de
dolars per danys a favor d’Oracle, després que SAP apel-lés un veredicte previ de 1.300
milions de dolars per infraccioé de copyright. A banda d’aquest cas, Oracle és un protagonista
habitual dels jutjats amb casos contra altres grans companyies com Google i Hewlett-Packard,

i amb el Departament de Justicia dels Estats Units.
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Les adquisicions d’Oracle han estat encara més abundants que les de SAP pero en destaca
I'adquisicié de Sun Microsystems el 2010 per 7.000 milions de dolars. Aquesta adquisicié va
generar alarma entre la comunitat de software lliure per I'intercanvi de propietat del llenguatge
Java, d’'us practicament essencial en la majoria d’aparells electronics i software retail. Oracle
també ha estat protagonista de les noticies recentment per la seva intencié d’adquirir la
subsidiaria americana de TikTok, després de l'obligacié6 de venda de la subsidiaria a una

empresa americana per part del govern de Donald Trump.

Microsoft Corporation.

Microsoft lidera el mercat d’aplicacions de software centrades a l'usuari, amb la Suite Office.
Els seus productes estan presents en practicament qualsevol aparell electronic ja siguin
ordinadors, smartphones o tauletes. Tot i que no és tant conegut pel software de gestid
empresarial a Espanya, és un competidor i lider en molts altres paisos amb el seu Microsoft
Dynamics. Tots els seus productes funcionen amb el model de venda SaaS. També
desenvolupa altres productes i serveis com les bases de dades SQL i computacié en el navol
amb Microsoft Azure. Segons Forbes és I'empresa de software més gran del mon i cotitza al
NASDAQ-100, el Dow Jones i el S&P-500 (Murphy, A., 2024).

Microsoft es funda el 1975 per vendre el sistema de llenguatge i interpretador de microxips
BASIC. Aquest llenguatge seria la base d’altres productes posteriors. La companyia es va
centrar en el desenvolupament de sistemes operatius pels ordinadors comercials IBM i
posteriorment, ja als anys 90 desenvolupa les famoses aplicacions de la Suite Office, el
Microsoft Word i el Microsoft Excel. Destaca la seva cooperacio amb SAP a partir de I'any

2014 per millorar aplicacions de visualitzacié de dades (Miller, 2014).

Les adquisicions de Microsoft han estat abundants i de gran volum durant la seva historia.
Actualment es un conglomerat que es troba en molts de sectors a través de les seves
subsidiaries, que normalment mantenen la seva identitat propia. Entre les adquisicions més
famoses trobem a Hotmail, Bungie, Navision, Lionhead Studios, Skype, Mojang, Linkedin,
Github i Activision Blizzard. Moltes d’aquestes adquisicions més recents estan centrades en
el sector del videojoc per complementar la seva divisié de software d’entreteniment amb el
seu producte estrella, la consola de videojocs Xbox. En aquest sector té la propietat

intel-lectual de videojocs tan famosos com Minecraft, World of Warcraft o Call of Duty.

Sage Group.
Sage és una empresa britanica dedicada a la venda de diferents tipus de ERP. Com els seus
competidors, el seu model de venda a virat cap al SaaS. Compta amb més de 6 milions de

clients en tot el mon, sobretot petites empreses. Els productes s’han especialitzat cap a les
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arees de comptabilitat, recursos humans i comercial (CRM). Des del 1999 forma part de I'index
FTSE-100 britanic.

L’empresa va iniciar el seu cami el 1981 a Newcastle. El seu primer producte va ser el Sage
Line 50, i es va desenvolupar en resposta a la necessitat de mantenir els llibres de registre al
dia en una petita assessoria comptable. Les vendes van augmentar rapidament fins que es
van poder permetre adquirir noves companyies de software emulant els grans del sector, entre
aguestes Dac Software o Tetra. A I'actualitat esta diversificant el seu portfolio amb solucions
de BI, de HCM i de sostenibilitat.

Workday, Inc.
Workday és una empresa californiana de desenvolupament de software sota demanda per
empreses. Les seves implementacions es fan sempre en el navol i no ofereixen
implementacions en dependéncies dels clients. Els seus productes es centren en les arees de
gestié financera, gesti6 del fons de maniobra i el sector educatiu. Workday tot i ser la
companyia més recent, és de les primeres que van adoptar el model de Saas ja a I'any 2003.
Forma part dels indexs NASDAQ-100 i S&P-500.

La fundaci6 de Workday va ser el 2005 pel CEO i Director d’estratégia de I'empresa
PeopleSoft, després que aquesta fos adquirida per Oracle. El 2008 'empresa va iniciar una
ronda de finangament on van participar el banc Morgan Stanley i Jeff Bezos. Aquest fet va
llangar la companyia i el 2012 va sortir a borsa, doblant el seu preu i aconseguint una
capitalitzacié de 9.500 milions en pocs dies, sent la OPV que més finangcament havia obtingut
des de Facebook. Des de llavors, els fundadors mantenen el control del 67% de les accions

per evitar una OPA hostil.

Durant la seva curta vida, Workday també ha realitzat adquisicions, sent la més important la
de Adaptative Insights. El producte d’aquesta companyia es basa en control d’eficiéncia
corporativa i s’'integra amb la majoria de ERPs de la competéncia. Una caracteristica peculiar
del seu model de negoci és el reconeixement total dels costos quan es realitza un contracte,

pero els ingressos associats es van imputant de forma anual.

Salesforce, Inc.
Salesforce també és una empresa fundada a California amb un portfolio de productes que
s’enfoca només a les arees comercials, d’atenci6 al client i de marqueting. El seu producte
principal és un CRM, pero també desenvolupa altres aplicacions de gestié empresarial sota
demanda. Forma part del NASDAQ-100 i el S&P-100.

L’empresa es fundada per un ex directiu d’'Oracle i amb el finangament del fundador també

d’Oracle el 1999. El primer producte apareix el 2002 i només 2 anys després surt a borsa
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exitosament. L’empresa ha anat augmentant els seu portfolio amb desenvolupaments propis
i també amb adquisicions. La seva major compra va ser la de Slack per 27.000 milions de

dolars el 2020. També destaca la compra de Tableau, un software de visualitzacio de dades.

6.5. Comparativa d’indicadors principals.

En aquest apartat es realitzara una comparacio dels diferents competidors a través dels seus
indicadors més importants. La comparativa no pretén ser exhaustiva, sind una descripcio
d’aquells aspectes més destacables de cada competidor quan els podem detectar a través de

la comparacio d’indicadors.

Els indicadors s’han calculat anualment per cada empresa durant el periode 2020-2024 i es
poden consultar a 'annex VIIl. Amb l'objectiu de facilitar la comparabilitat, les mesures de
EBITDA i EBIT no seguiran les IFRS, siné la metodologia que segueix EIKON. Seguidament
s’ofereixen els indicadors de I'GItim periode per cada empresa. Si es considera necessari, es

comentara la tendéncia que s’observa amb les dades de I'annex VIII.

6.5.1. Indicadors d’estructura financera.
Amb una ullada general podem veure que dels cinc competidors, sén Microsoft i Salesforce
els que tenen una estructura financera més semblant a SAP. Tot i aixi destaquen aquest dos,
en contrast amb SAP, pel seu indicador de cobertura total, amb un valor molt elevat tant per
Microsoft (9,19) com per Salesforce (17,14). Workday també presenta valors similars a SAP
en tots els indicadors, amb la diferéncia que no podem oferir un valor de cobertura total donat
gue Workday el 2024 no va tenir costos d’interessos o va fer Us de cap passiu financer no

corrent.

Per una altra banda, destaquen Oracle i Sage, amb valors en alguns indicadors que podrien
ser preocupants. Els passiu de tota mena sén considerablement més grans als seus actius i
el seu patrimoni net. En el cas d'Oracle tenim valors extrems d’endeutament (0,93) i
endeutament financer (0,90), i els indicadors de liquiditat i cobertures més baixos de tots els
competidors. Si bé Sage també té valors d’endeutament alt, té garantida la cobertura total
amb un EBITDA alt.

Taula 54. Resultats d'indicadors d'estructura financera de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce (2024).

SAP Oracle Microsoft Sage Workday | Salesforce
Liquiditat (AC/PC) 1,12 0,71 1,27 0,76 1,90 1,06
Solvéencia (AT/Passiu total) 2,62 1,07 2,10 1,43 2,01 2,47
Endeutament (P/(P+PN)) 0,38 0,93 0,48 0,70 0,50 0,41
Endeutament financer
(PFI(P+PN)) 0,20 0,90 0,23 0,53 0,25 0,13
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Cobertura AnC
((PN+PnC)/AnC)

Cobertura total
(EBITDA/(INT+PFnC))

1,04 0,92 1,10 0,89 1,67 1,02

1,78 1,63 9,19 14,64 - 17,14

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2024.

6.5.2. Indicadors de rendibilitat.

Comencem amb les vendes de cada competidor, on s’observa una gran disparitat en el seu
creixement. Workday és 'empresa que esta adquirint més ingressos amb un creixement del
17,0%, mentre que Oracle només aconsegueix augmentar les seues vendes en un 2,3%. La
resta han aconseguit un nivell d'ingressos similar al voltant del 10%. Pel que al marge EBITDA
no-IFRS, veiem que Workday és el que soporta més costos amb un EBITDA del 13,0%, seguit
de SAP amb un 27,6%. Destaca Microsoft amb un marge EBITDA del 53,7%.

Descomptades les Depreciacions i Amortitzacions, Microsoft segueix liderant amb un marge
del 45,2%. Pel que fa al resultat financer, veiem que Microsoft, Sage i Salesforce suporten
una despesa minima, i Workday no té cap despesa financera. En canvi, Oracle i SAP sén les
que soporten més despesa financera. El benefici net de les operacions continuades acaba
finalment amb un Microsoft amb el major marge (36,0%) seguit d’Oracle (20,1%) i Salesforce
(16,4%). SAP es troba per sota de la mitjana del 17% amb un 9,2% perd qui obté les pitjors
xifres és Workday amb un benefici net de 6,2%, que contrasta amb el major creixement de

vendes d’entre els competidors.

Amb el ROA i el ROE observem que tots els competidors fan un Us satisfactori de I'efecte
palanca a excepcié de SAP, que s’explica per la seva estructura financera amb un gran pes
dels recursos propis i un Us anecdotic del deute financer. En contrast, Oracle és una empresa
amb un ROE excepcional que s’explica per un patrimoni net molt reduit i un nivell
d’endeutament temerari.

Taula 55. Resultats d'indicadors de rendibilitat de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i Salesforce
(2024).

SAP Oracle Microsoft Sage Workday | Salesforce
Creixement de vendes (%) 9,5% 2,3% 11,9% 8,7% 17,0% 9,3%
EBITDA (%, no-IFRS) 27,6% 41,9% 53,7% 24, 7% 13,0% 29,4%
EBIT (% no-IFRS) 17,0% 28,3% 45,2% 19,3% 7,6% 20,4%
EBT (%) 13,9% 22,5% 44,0% 18,3% 7,6% 19,6%
Benefici Net (%) 9,2% 20,1% 36,0% 13,8% 6,2% 16,4%
ROA (EBIT/AC) 8,1% 10,8% 23,9% 11,8% 3,6% 7,5%
ROE (BN/PN) 7,1% 197,4% 37,1% 25,7% 6,0% 10,1%

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2024.
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6.5.3. Indicadors borsaris.
Primerament, observem que els indicadors més habituals de I'analisi borsari, el PER i el
EV/EBITDA, son especialment alts per SAP en comparacié amb els seus competidors. En el
cas del PER es col-loca en segona posicio amb 88,17 per darrere de Workday (137,45).
També amb el EV/EBITDA és el segon més valorat dels competidors, perd en aquest cas la
distancia amb la resta no és massa destacable. Aquest indicadors els ampliarem al seglent

apartat amb la valoracié de SAP per indicadors mdltiples.

Pel que fa al PSR, SAP, Workday i Salesforce estan a la par, mentre que a Oracle i Sage se’ls
valora menys i a Microsoft sembla que els inversors sobrevaloren les seves vendes. El preu
per valor comptable presenta resultats dispars, destacant Oracle amb una alta sobrevaloracié

deguda al seu infim patrimoni net i una infravaloracié de SAP pel fet contrari.

Es interessant observar el Pay-out ratio, que també pren valors molt diferents. Aqui és
important observar la tendencia dels Gltims anys. A 'ultim periode SAP ha estat 'empresa que
ha repartit una major proporcié dels beneficis perd aquest ha estat un fet puntual que ja s’ha
explicat en apartat anteriors. Si observem les variacions dels ultims anys, SAP reparteix al
voltant del 35% dels beneficis, Microsoft al voltant del 30%, Oracle al voltant del 50% i Sage
al voltant del 60%. Workday mai ha repartit dividends entre els seus accionistes i Salesforce

ha comencat a repartir-ne I'dltim periode.

Taula 56. Resultats d'indicadors borsaris de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i Salesforce (2024).

SAP Oracle Microsoft Sage Workday | Salesforce
PER 88,17 30,62 38,03 32,37 137,45 55,15
Inversa PER 1,13% 3,27% 2,63% 3,09% 0,73% 1,81%
PSR 8,49 6,07 13,68 4,53 8,58 8,97
PVC 6,34 34,86 12,37 9,42 7,72 5,35
Dividend Yield 0,93% 1,37% 0,66% 1,87% 0,00% 0,45%
Pay-out ratio 81,4% 41,2% 24, 7% 61,6% 0,0% 24,8%
EV/EBITDA 30,97 17,91 25,92 20,02 67,39 30,52

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2024.

6.6. Valoracio per indicadors multiples d’empreses comparables.

La valoracio d’'una empresa es pot realitzar també en relacio a la resta d’empreses del mateix
sector i que son competéncia directa. Per fer-ho s'utilitzen els indicadors multiples, relacionats
amb dades borsaries i es busca la mitjana del sector per aquell indicador sense incloure

I'empresa estudiada. Seguidament es prenen valors al voltant d’aquesta mitjana per trobar un
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rang de preus de l'accié de I'empresa. Ja hem vist durant I'analisi de SAP algun d’aquests

indicadors:

e El Price to Earnings Ratio (PER). Es un dels indicadors més utilitzats per valorar
empreses que cotitzen a borsa ja que permet fer una valoracié rapida del preu de
I'accio respecte els beneficis nets de 'empresa. Per contra, I'indicador no considera
quin pot ser el creixement futur de 'empresa ni quina és la politica de finangcament.

e El EV/EBITDA. Es laltre indicador multiple més habitual. Aquest mdltiple és
especialment util per comparar empreses amb legislacions comptables i fiscals
diferents, ja que esta basat amb I'EBITDA i per tant s’eliminen els efectes que poden
tenir els interessos, impostos i amortitzacions. Com a inconvenient, no té en compte

I'efecte futur de les inversions de 'empresa.

Per realitzar la valoracié per indicadors multiples ens basarem principalment amb indicadors
gue acabem de descriure. Procedirem a calcular aquest indicadors juntament amb altres
indicadors habituals de lanalisi econdmic i financer per cadascun dels competidors

seleccionats de SAP. Per al calcul es prendran les dades de I'Ultim periode de cada empresa.

A lataula 57, veiem en perspectiva els resultats de cada empresa. Veiem que l'indicador PER
hauria de trobar-se al voltant de 30x pero els valors de Workday i Salesforce en distorsionen
la mitjana i la porten fins un PER de la industria del 59x. SAP també es trobaria dins d’aquests
distorsionadors d’haver-se inclos dins el calcul de la mitjana. Pel que fa al PER, SAP esta sent

valorada molt per sobre de la resta dels competidors.

Amb lindicador EV/EBITDA obtenim valors més comparables. Obtenim una mitjana de la
indastria de 32x, sent Oracle 'empresa menys valorada amb un 18x i Workday la més
sobrevalorada amb un 67x. En aquest cas, el mercat sembla que valora a SAP amb un 31x

practicament a la par amb la mitjana del sector.

Pel que fa a la resta d’indicadors, veiem que SAP té un creixement anual compost de les
vendes del 7%, inferior a la mitjana del sector i molt lluny dels resultats de Workday o Microsoft,

amb 15,8% i 12,7% respectivament.

El marge EBITDA de la indUstria es troba al 32,3% i SAP torna a estar per sota, amb un 20,7%.
Destaca Microsoft també un altre cop amb un marge EBITDA del 54,3% i Workday ara és el

que obté els pitjors resultats, amb un 14,4%.

Amb el resultat net de les operacions continuades podem observar com cada empresa
gestiona I'aspecte financer i fiscal. Veiem que la indUstria aconsegueix que el benefici net
representi aproximadament la meitat del seu EBITDA, en canvi SAP es deixa fins a dos tercos

del EBITDA en costos financers i altres costos, indicant que la gestio financera i fiscal és de
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les pitjors del mercat. Workday només aconsegueix un resultat net de 6,2% i SAP la segueix
amb un 9,2%. S6n uns marges molt pobres si els comparem amb el 36,0% de Microsoft o el
20,1% d’Oracle.

Finalment, amb el ROA i el ROE podem observar els efectes del palanquejament financer per
cada empresa. La mitjana de la inddstria en aquest cas no pot considerar-se un valor de
comparacio valid ja que esta totalment distorsionat el resultat d’'Oracle, amb un ROE del
197,4%. Aquest ROE tan elevat es causa de I'estructura financera d’Oracle, amb un pes del
Patrimoni Net de només el 6,6% i uns passius financers que representen un 66% de tot el seu
passiu. Deixant de banda la peculiaritat d’Oracle, veiem que la resta d’empreses del sector
utilitzen I'efecte palanca satisfactoriament, destacant Sage que més que dobla el seu ROA.
En canvi SAP és I'iinica empresa que obté un resultat ROE inferior al ROA. Aquest fet s’explica
per la poca importancia que representen els passius financers en l'estructura financera de

SAP, com hem vist en apartats anteriors.

Taula 57. Mitjana del PER i EV/IEBITDA del sector del software per empreses (2024).

Oracle Microsoft Sage Workday  Salesforce Ir':/ggg?r?a
PER 30,62 38,03 32,37 137,45 55,15 58,72 88,17
EV/EBITDA 17,91 25,92 20,02 67,39 30,52 32,35 30,97
CAGR de vendes 6,0% 12,7% 3,7% 15,8% 14,9% 10,6% 7,0%
Marge EBITDA 41,9% 53,7% 24,7% 13,0% 29,4% 32,6% 27,6%
Benefici Net Op. Con. 20,1% 36,0% 13,8% 6,2% 16,4% 18,5% 9,2%
ROA 10,8% 23,9% 11,8% 3,6% 7,5% 11,5% 8,1%
ROE 197,4% 37,1% 25,7% 6,0% 10,1% 55,3% 7,1%

Font: Elaboraci6é propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2024.

Una vegada hem obtingut la mitjana de la indastria, podem extrapolar el valor de SAP
seleccionant un rang de multiples per l'indicador PER i I'indicador EV/EBITDA. El metode és
similar a la valoracié per DFC: s’obté un valor d’'empresa que després utilitzem per trobar el
preu de l'accié. A la taula 58 es presenten els resultats obtinguts segons els dos indicadors

multiples.

Taula 58. Analisi de sensibilitat del preu I'accié de SAP per variaci6 dels multiples PER i EV/EBITDA.

PER EV / EBITDA
inl_fien:igr M SLIJ_;renrlitor inl_fien:igr T SLI;;reT]rI;[or
57x 59x 61x 31x 32x 33x
EBITDA (no-IFRS) 9.433 9.433 9.433 9.433 9.433 9.433
Benefici Net d'Op. Cont. 3.151 3.151 3.151 3.151 3.151 3.151
Valor Empresa (EV) 178.737 185.039 191.341 295.717 305.150 314.583
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Deute segons Balang 2024 11.446 11.446 11.446 11.446 11.446 11.446
Efectiu segons Balang 2024 9.609 9.609 9.609 9.609 9.609 9.609
Deute net 2024 1.838 1.838 1.838 1.838 1.838 1.838
Capitalitzacié borsaria 31/12/24 176.899 183.201 189.503 293.879 303.312 312.745
Accions emeses (milions) 1.229 1.229 1.229 1.229 1.229 1.229
Preu acci6 a 31/12/2024 (euros) 144,00 149,13 154,25 239,22 246,90 254,57

Font: Elaboraci6 propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

Amb els resultats obtinguts i tenint en compte que el preu de I'accié de SAP el 31 de desembre

de 2024 va ser de 236,30 €, podem afirmar el seglent:

e Segons la valoracié per multiples de PER, SAP estaria sent molt sobrevalorada al
tancament de 2024. La mitjana de la indlstria ens diu que els inversors pagarien per
una empresa 59 vegades el seu benefici. Aplicant aquesta relacié als beneficis de
SAP, els inversors només pagarien 149,13 € per accié. Aixo dista molt del preu en que
cotitzava SAP a finals de 2024.

e Segons la valoracié per multiples de EV/EBITDA, l'acci6 de SAP estaria sent
infravalorada pels inversors, perd molt lleugerament. La mitjana de la industria ens
indica que els inversors valoren una empresa fins a 32 vegades el seu EBITDA. Si ho
apliquem al EBITDA de SAP, aconseguim un preu de l'accié de 246,90 €, uns 10 €
més que la cotitzacié a 31 de desembre de 2024. Per tant, assumint petits errors en la
precisi6 de les dades, podriem considerar I'accié com correctament valorada pels

inversors.

Aquesta diferéncia de resultat en la valoracio6 de les accions segons l'indicador multiple utilitzat
ens ajuda demostrar que fer una valoracié només per indicadors multiples comparables no és
recomanable. Aquest tipus de valoracié ens pot ser util per tenir una visi6 amplia d’'una
indUstria ajudant-nos a situar la nostra empresa respecte la resta dels seus competidors, pero
pot portar a jutjar incorrectament el valor intrinsec de 'empresa. Per aquest motiu, normalment

aquest analisi només s’utilitza com a model complementari a la valoracio per DFC.
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/. CONCLUSIONS.

Durant aquest treball hem realitzat un analisi exhaustiu de tots aquells trets que caracteritzen
SAP. No ens hem conformat amb un descripcié dels aspectes més coneguts la companyia,
siné que hem aprofundit en els elements que la defineixen i I'han situat on és avui en dia. La
historia, els clients, els canals de distribucio, els productes i I'estructura governativa son
elements molt importants en una empresa d’ambit global com SAP, pero la gestié econdmica
i financera, la gesti6 del risc i oportunitats, i I'estratégia empresarial adquireixen una
importancia critica davant uns mercats financers on les opcions d’inversié s6n nombroses i

diverses.

SAP ha aconseguit créixer com empresa fins situar-se al capdavant de les empreses europees
i en competéncia directa amb grans corporacions globals com Oracle i Microsoft. Opera en un
sector industrial altament fragmentat, amb moltes empreses de software oferint tantes
solucions com problemes pot trobar una empresa. Si bé de cara al consumidor aixo és un fet
positiu, com empresa SAP ha d’esforcar-se més en mantenir els nivells de competéncia en

els productes i excel-léncia en la gesti6.

De lanalisi de SAP hem pogut extreure molta informacié sobre el comportament de la
companyia i la seva situacio actual, pero en aquesta conclusié només repetirem els que creiem

més importants, tant positius com negatius:

Sobre la situacié de SAP.

T L’estratégia de transformar els seus productes en aplicacions en el navol i transformar
el model de vendes al SaaS ha demostrat ser el millor encert de '’empresa.
Actualment aquest segment representa més del 50% dels seus ingressos i s’espera
gue continui augmentant la quota dins del mix de vendes a mesura que es redueixen
els ingressos per llicéncies i suport de software. Aquest model per subscripcié ajudara
a SAP a realitzar una millor previsié d’ingressos que, al final, representa un major
control del flux de caixa i la liquiditat. Aquest aspecte és summament important per
SAP, que té com principal objectiu de gestié del risc financer salvaguardar la liquiditat
de 'empresa per fer front a les seves obligacions.

T Les adquisicions en empreses de la competéncia tant per ampliar el seu portfolio com
per mantenir-se al capdavant del desenvolupament de software, han actualitzat la
companyia en un moment d’explosié de solucions en el nuvol de tot tipus on SAP
podria haver perdut molts potencials clients de mida petita i mitjana. La incorporacio

de IA als seus productes i en el seus processos productius permetra reduir els
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costos operatius que suporta. Els plans de reestructuracié que ha iniciat el 2024
son, des d’'un punt de vist estrictament empresarial, un pas comprensible en aquesta
direccié que la seva competéncia també esta donant, i que li permetra augmentar
'EBITDA.

SAP presenta en general una estructura financera sana, amb uns indicadors de

liquiditat, endeutament, cobertura i en general financament bons. Els fluxos d’efectiu

milloren any rere any i compleix en la gestié del risc financer que es proposa. El
fiangcament es basa principalment en recursos propis amb pocs passiu financers i un
fons de maniobra sempre positiu.

— La valoraci6é per DFC resulta en un Valor d’Empresa lleugerament inferior al que
esta pagant I’accio el mercat. Havent aplicat un analisi de sensibilitat aquest preu
segueix estan dins de marges acceptables.

i Durant els anys recents, la presentacié dels comptes anuals consolidats i els criteris
de definicié o presentacié de certes mesures ha anat canviant. SAP assegura que
I'objectiu es ajustar-se a les Normes Internacionals d’Informacié Financera. Tot i aixi,
el propi auditor identifica aquest fet de presentar els comptes amb dos normes de
presentacio financera diferents com una guestio a adrecar, si bé valida els metodes de
mesura de SAP. En qualsevol cas, els canvis i complexitats de mesura que aplica
SAP poden espantar els inversors més conservadors.

i Relacionat amb els dos anteriors, SAP ha presentat uns resultats pobres respecte
als anys anteriors. El motiu principal es un augment dels costos operatius i el
reconeixement de la totalitat del cost dels plans de reestructuracio durant el 2024, quan
es duran a terme tant el 2024 com el 2025. Aquest fet ha portat al Consell Executiu a
demanar al Consell Supervisor un canvi en la politica de repartiment de dividends per
poder repartir-ne un volum similar a I'any anterior. Aquest canvi es basa en passar
d’utilitzar el Benefici Net en mesures IFRS al Benefici Net de les Operacions
continuades en mesures no-IFRS. Clarament un retrocés i a la contra de les

recomanacions de l'auditor.

Respecte a competidors.

T SAPtéla major quota de mercat dels seus competidors i el portfolio més divers.
Tot i aquesta varietat de solucions, la seva especialitzacio és el software per empreses
i no té altres segments de mercat que el puguin distreure. Les seves solucions no sén
generalistes, sin0 que estan preparades per adaptar-se a cada empresa. La

competéncia com Oracle i Microsoft tenen altres segments de mercat als que dediquen
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uns recursos que podrien dedicar a millorar el seu producte de software empresarial.

La resta de competidors, tot i tenir productes especialitzats, els falta la integracié entre

aguests que SAP a aconseguit.

Presenta I’estructura financera més solida dels competidors amb uns indicadors

sans i uns riscos practicament inexistents. Contrasta amb companyies altament

endeutades com Oracle, el seu competidor principal.

— Segons la valoracié per indicadors multiples d’empreses comparables, ’empresa
hauria de tenir un valor lleugerament superior al que paga el mercat, si tenim en
compte l'indicador EV/EBITDA. Si tenim en compte I'indicador PER, el preu de SAP
estaria sobrevaloradissim. D’aquesta diferéncia podem extreure que aquest tipus de
valoracio és poc fiables si no és complementaria de la valoracié per DFC.

i En general, presenta indicadors pobres en tots els marges, pitjors que els de la
seva competéncia. Sorprén la comparaciéo amb Microsoft, que tot i ser una empresa
amb un volum molt més gran, aconsegueix millors marges operatius i nets que SAP.
El palanquejament financer de SAP és negatiu, I'iinic de tots els seu competidors.
L’Unic indicador que salva els maobles és el creixement anual compost de les vendes,
pero tot i aixi es limita a estar en la mitjana del sector i sent superat per Microsoft i
Workday.

i Els indicadors borsaris ens presenten una empresa sobrevalorada i amb una
rendibilitat menor que la resta de competidors. Tot i que el Dividend Yield i el Pay-out
superen la mitjana, cal recordar que es deu a un canvi de politica en el repartiment de
dividends que trenca amb la tendéncia historica. L’Unic indicador que destaca és el
Preu Valor Comptable, que infravalora la companyia respecte al valor dels recursos

propis que té.

Aspecte inversor.

T L’empresa historicament ha demostrat solidesa financera i un compromis clar amb els
beneficis dels accionistes. Si bé I'tltim any no ha presentat beneficis destacables, les
previsions son d’'un augment del creixement propiciat per les vendes en el navol. Un
inversor que busca construir una cartera basada en el cobrament de dividends, pot
trobar en SAP una empresafiable amb un creixement del dividend rebut cada any.

— Els accionistes de SAP es veuran beneficiats pel canvi de politiques en el
repartiment de dividends. Aquest canvi permet al Consell Executiu augmentar el
payout si ho considera, tot i que aixo pot comprometre el creixement futur de 'empresa

a través d’inversions.
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— El programa de recompra d’accions que finalitzara aquest 2025 pot beneficiar a
accionistes especuladors. L'accié de SAP ha augmentat el seu valor també a causa
d’'aquest programa, que redueix el free-float de 'empresa. Tot i aixi, sense cap noticia
gue aquest programa s’amplii més enlla de 2025 i amb la finalitzacié tant imminent,
una compra especulativa actualment és massa tardana.

i El preu de I'accié de SAP esta actualment sobrevalorat. La recompra d’accions i
els moviments especulatius relacionats amb noticies mediatiques com convertir-se en
la primera empresa d’Europa 0 aconseguir una rendibilitat exponencial durant I'any
2024, han inflat I'accié al limit dels marges més alts de la valoracié per DFC. La
finalitzaci6 d’incentius a accionistes i inversors fara que laccid es corregeixi

probablement a finals de 2025.
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ANNEXOS.

Annex |. Glossari de termes estrangers habituals.

ADR: American Depositary Receipt. Titol emeés per un banc als EUA que representa accions
d'una empresa estrangera.

Agile: Métode Agile. Enfocament de gestié de projectes que promou la iteracio i la flexibilitat,
comu en el desenvolupament de software.

AIS: Accounting Information System. Sistema d’informacid integral sobre estats comptables
d’organitzacions.

Bl: Business Intelligence. Eines i técniques per analitzar dades empresarials i donar suport a
la presa de decisions per exemple a través de panells de dades.

CAGR: Compound Annual Growth Rate. Taxa de creixement anual mitjana d’una inversio o
negoci durant un periode determinat. D’Us frequent per analitzar relacions i suavitzar-les.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Model financer que calcula el rendiment esperat d’'un
actiu en funcié del risc que s’assumeix.

CRM: Customer Relationship Management. Sistemes per gestionar les relacions amb clients
i millorar-ne la fidelitzaci6. Sol incloure eines de marqueting.

DAX-40: Deutscher Aktienindex. index borsari alemany de les 40 principals empreses
cotitzades a Frankfurt.

DW: Data Warehouse. Nom que se li dona a les dades empresarials centralitzades que
permeten realitzar analisis i informes.

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes. Benefici operatiu d’'una empresa abans de
descomptar interessos i impostos. Equivalent al BAIT.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization. Indicador de
rendiment operatiu que no té en compte despeses financeres, impostos i amortitzacions.

ERP: Enterprise Resource Planning. Sistemes integrats de gestio de processos empresarials
com la comptabilitat, produccid i recursos humans.

ESG: Environmental, Social, and Governance. Criteris d’inversid sostenible que avaluen
I'impacte social i mediambiental d’'una empresa.

EURO STOXX 50: index que representa les 50 empreses més importants de la zona euro.

EV: Enterprise Value. Valor que dona el mercat a una empresa i que inclou deute i
capitalitzacié borsaria.

FCF: Free Cash Flow. Flux de caixa lliure d'una empresa que mostra la capacitat de generar
efectiu.

FTSE 100: Financial Times Stock Exchange 100. index de les 100 companyies més grans
cotitzades a la Borsa de Londres.

HCM: Human Capital Management. Tipus de sistema d’informacié que gestiona els recursos
humans d’'una organitzacio.
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IFRS: International Financial Reporting Standards. Normes Internacionals d’Informacié
Financera (NIIF) en catala, que recomanen com realitzar i presentar els estats financers.

loT: Internet of Things. Xarxa d’'objectes fisics connectats a Internet que recullen i intercanvien
dades.

LLM: Large Language Model. Models d'intel-ligéncia artificial entrenats amb grans volums de
text que so6n capagos de generar interaccions similars a les humanes basades en prediccions
estadistiques.

NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations. Borsa
electronica dels EUA especialitzada en tecnologies i empreses innovadores.

NYSE: New York Stock Exchange. Borsa de Nova York, la més gran del mén per capitalitzacio
de mercat.

ROA: Return on Assets. Rendibilitat que obté 'empresa per la gestio dels seus actius. També
se la sol anomenar rendibilitat economica.

ROE: Return on Equity. Rendibilitat sobre el patrimoni net que indica el retorn per als
accionistes de la seva inversi6 en la empresa. Se la sol anomenar rendibilitat financera
després d’'impostos.

SaaS: Software as a Service. Model de venda de software mitjancant subscripcions i
normalment amb una infraestructura en el navol.

SAP SE: Systeme, Anwendungen, Produkte Societas Europaea: Multinacional alemanya lider
en desenvolupament de software ERP per a empreses.

SCM: Supply Chain Management. Sistema d’informacié que permet la gestié de la cadena de
subministrament, des de proveidors fins a la distribucié final.

UN SDG: United Nations Sustainable Development Goals. Objectius de Desenvolupament
Sostenible de 'ONU per abordar desafiaments globals com la pobresa o el canvi climatic.

WACC: Weighted Average Cost of Capital. Cost mitja ponderat del capital que ens pot indicar
guina rendibilitat financera minima espera un accionista d’'una empresa.

WMS: Warehouse Management System. Sistema d’informacio que permet optimitzar la gestio
d’inventaris i operacions en magatzems.
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Annex Il. Llistat de productes de SAP.

Nom Producte

SAP 3D Visual Enterprise

ABAP environments

SAP Absence and Leave
Management

SAP Access Control

SAP Access Violation Management
by Pathlock

SAP Account Substantiation and
Automation by BlackLine

SAP Adaptive Server Enterprise
SAP Advanced Data Migration and

Management by Syniti

Advanced Event Mesh

SAP Advanced Financial Closing

SAP Advanced Planning and
Optimization

SAP Advanced Track and Trace for
Pharmaceuticals on SAP S/4AHANA
SAP Agricultural Contract
Management

SAP Alert Notification Service for
SAP BTP

SAP Analytics Cloud

SAP Application Interface
Framework

SAP Archiving and Document
Access by OpenText

SAP Ariba Buying and Invoicing
SAP Ariba Catalog

SAP Ariba Category Management

SAP Ariba Central Invoice
Management

SAP Ariba Central Procurement
SAP Ariba Contracts
SAP Ariba Invoice Management

SAP Ariba Snap

SAP Ariba Source-to-Contract
Suite

SAP Ariba Sourcing

SAP Ariba Strategic Sourcing Suite

SAP Ariba Supplier Lifecycle and
Performance

SAP Ariba Supplier Risk

Artificial Intelligence

SAP Assessment Management by
Questionmark

SAP Asset Information Workbench

Descripci6

Accelera la presa de decisions i millora la qualitat del producte i la productivitat — amb programari SAP

que integra visualitzacié 3D i dades empresarials.

L'entorn SAP BTP ABAP és el Platform-as-a-Service per a desenvolupadors ABAP. Una plataforma
ABAP optimitzada per al nivol basada en SAP HANA serveix com a entorn de desenvolupament i
execucio per a aplicacions al nivol que utilitzen el marc de serveis de SAP Business Technology
Platform.

Gestiona les sol-licituds de permisos dels empleats de manera eficient amb SAP Absence and Leave
Management de WorkForce Software.

Descobreix com I|'aplicacié SAP Access Control simplifica la gestié i validacié de I'accés dels usuaris a
aplicacions i dades de gesti6 financera locals.

Millora el compliment normatiu i la gestié de riscos amb SAP Access Violation Management de Pathlock
per centralitzar la governancga i minimitzar les violacions d'accés.

Simplifica els cicles de tancament financer amb SAP Account Substantiation and Automation per a un
millor compliment i fluxos de treball de conciliacié sense problemes.

Impulsa un processament de transaccions en linia (OLTP) més rapid i fiable amb menys costos amb SAP
Adaptive Server Enterprise. El servidor de bases de dades SQL d'alt rendiment utilitza un model
relacional per alimentar aplicacions basades en transaccions locals o al navol.

Connecta, prepara i valida les dades abans de carregar-les — i migra a aplicacions SAP més rapidament
— amb programari de migracié de dades i gestié de Syniti.

Adopta patrons d'integracié de processos impulsats per esdeveniments escalables i suporta carregues
maximes entre entorns.

Transforma el teu departament financer mitjangant una major eficiencia i compliment amb automatitzacié
intel-ligent amb la solucié SAP Advanced Financial Closing.

Equilibra la planificacié de l'oferta i la demanda a través de la teva cadena de subministrament global —
amb SAP Advanced Planning and Optimization (SAP APO).

Combat la falsificacié de medicaments per protegir els teus clients i negocis amb capacitats de
serialitzacio de SAP Advanced Track and Trace for Pharmaceuticals.

Explora I'aplicacié millorada de gesti6 de contractes de SAP per a productes agricoles, integrant dades
sense problemes i garantint el compliment per a la comptabilitat financera.

Reb notificacions sobre els teus recursos, serveis i aplicacions personalitzats de SAP Business
Technology Platform (BTP).

Aprén com la tecnologia d'analisi al ndvol permet la visualitzacié de dades i una millor intel-ligéncia
empresarial amb SAP Analytics Cloud.

Construeix, desplega, monitoritza, analitza i gestiona les interficies de les teves aplicacions des d'una
Unica ubicacio centralitzada amb I'eina SAP Application Interface Framework.

Emmagatzema, arxiva i recupera tots els tipus de documents utilitzats en processos i aplicacions SAP
amb el nostre programari d'arxivament i accés a documents.

Aprén com pots augmentar la visibilitat, el control i el compliment en els processos relacionats amb les
despeses amb programari de compra a pagament de SAP.

Proporciona als empleats contingut de cataleg de compres facil d'utilitzar per ajudar-los a comprar als
proveidors correctes als preus correctes amb SAP Ariba Catalog.

Explora com el programari SAP Ariba Category Management digitalitza i simplifica les estrategies de
categories per a una gestié de categories més eficient en les compres.

Descobreix com SAP Ariba Central Invoice Management t'ajuda a augmentar la visibilitat i reduir costos i
riscos amb el nostre programari centralitzat de processament de factures.

Descobreix com la solucié SAP Ariba Central Procurement millora la visibilitat de les despeses,
centralitza la gestié de la demanda i els contractes, i habilita un model de compres centralitzat.

Apren com SAP Ariba Contracts pot ajudar-te a simplificar la col-laboracié i el compliment dels contractes
i reduir els processos manuals basats en paper.

El programari de gesti6 de factures electroniques de SAP pot ajudar-te a eliminar excepcions i fer complir
normatives per alliberar valor atrapat dins dels teus pagaments.

Comengca a controlar les despeses en 12 setmanes o menys amb SAP Ariba Snap, un programa que
ofereix solucions de compres amb preus adaptats a les necessitats de la teva empresa.

Assolix estalvis sostenibles en I'adquisicio indirecta amb SAP Ariba Source-to-Contract Suite combinat
amb la gestié de contractes i informacio6 de proveidors.

Millora el rendiment de la teva cadena de subministrament utilitzant SAP Ariba Sourcing per reduir
costos, accelerar els cicles d'adquisicid i augmentar I'agilitat empresarial.

Millora la qualitat, els ingressos i els beneficis utilitzant solucions SAP per a l'adquisici6 estratégica per
integrar I'adquisicio, la contractacio i la gestié de proveidors.

Gestiona millor els proveidors, accelera la incorporacié de proveidors i dirigeix les despeses als
proveidors preferits amb eines de gestio del cicle de vida dels proveidors de SAP.

Redueix el risc dels proveidors, suporta la continuitat del negoci i ajuda els compradors a prendre
decisions de compra més intel-ligents i segures amb la solucié SAP Ariba Supplier Risk.

Explora I'Al copilot que realment entén el teu negoci. Transforma la manera com interactues amb les
solucions SAP i aconsegueix informacions més intel-ligents i millors resultats.

Crea i lliura enquestes, guestionaris, proves i examens d'alt risc — i informa facilment dels resultats — amb
la nostra eina d'autoria de proves i avaluacio de talent.

Utilitza la gemellacio digital per simplificar la governanca de les dades mestres d'actius per a la teva
organitzacié amb SAP Asset Information Workbench de Prometheus Group.
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SAP Asset Performance
Management

SAP Audit Management

SAP Automation Pilot

SAP Batch Release Hub for Life
Sciences

SAP Billing and Revenue
Innovation Management

SAP Broker Reconciliation for
Commodity Derivatives

SAP BTP, Cloud Foundry Runtime

SAP Build
SAP Build Apps
SAP Build Code

SAP Build Process Automation

SAP Build Process Automation
add-on by UiPath

SAP Build Work Zone
SAP Business Application Studio

SAP Business ByDesign

SAP Business Data Cloud

SAP Business Integrity Screening

SAP Business Network Asset
Collaboration

SAP Business Network Commerce
Automation

SAP Business Network Freight
Collaboration

SAP Business Network Global
Track and Trace

SAP Business Network Material
Traceability

SAP Business Network Planning
Collaboration

SAP Business Network Supply
Chain Collaboration

SAP Business One

SAP Business Planning and
Consolidation

SAP BusinessObjects Business
Intelligence

Career and Talent Development

SAP Cash Application

SAP Cell and Gene Therapy
Orchestration

SAP Central Finance Master Data
Replication by insightsoftware
SAP Central Finance Transaction
Replication by insightsoftware
SAP Change Impact Analysis by
Tricentis

SAP Channel Program
Management by Vistex

SAP Cloud Appliance Library

Analisi economic i financer de SAP SE

Manté el teu negoci funcionant sense problemes controlant I'estat dels actius amb manteniment predictiu
habilitat per SAP Asset Performance Management.

Automatitza els procediments d'auditoria interna amb l'aplicacié SAP Audit Management. Lliura resultats
de GRC d'alta qualitat amb solucions mobils i analisi de dades.

Automatitza tasques repetitives de DevOps amb facilitat i sense codificacio.

Prend decisions de llangament de lots basades en dades amb processos eficients i simplificats, reduint
I'esforg i el risc en el compliment de les normatives de ciéncies de la vida.

Utilitza models de negoci basats en subscripci6 i s amb les capacitats escalables i automatitzades de
SAP Billing and Revenue Innovation Management (SAP BRIM).

Descobreix com la solucié avangada al navol de SAP automatitza la conciliacié de brokers en derivats de
comodities per millorar la precisio financera i reduir I'exposicio al risc.

Desenvolupa i opera aplicacions cloud-native i poliglotes.

Explora solucions de baix codi per crear aplicacions, automatitzar processos i crear portals per a
empleats i clients. Descobreix SAP Build.

Construeix aplicacions rapidament sense cap linia de codi utilitzant I'experiéncia visual de creador
d'aplicacions sense codi de SAP Build Apps.

SAP Build Code simplifica el desenvolupament amb eines i serveis dissenyats per estendre aplicacions
SAP.

SAP Process Automation capacita a tothom a la teva organitzacié per automatitzar i transformar
processos empresarials amb una experiéncia sense codi facil d'utilitzar.

Millora l'automatitzacié empresarial amb els complements de fundacié d'UiPath, integrats a SAP per a
una execuci6 de processos RPA i impulsada per Al sense problemes.

Millora la productivitat a tota I'empresa proporcionant una experiéncia digital integrada i personalitzada a
través de mdltiples punts de contacte amb SAP Work Zone.

Un entorn de desenvolupament modern al nivol, adaptat per al desenvolupament eficient d'aplicacions
empresarials com SAP Fiori, extensions SAP S/4HANA, Workflow, Mobile i més.

Gestiona i connecta els teus processos principals amb SAP Business ByDesign, un ERP al navol
escalable per a empreses mitjanes i filials.

Apréen sobre SAP Data Cloud, una solucié SaaS completa dissenyada per integrar-se perfectament amb
el teu paisatge de dades existent. Connecta sense esforg totes les teves dades critiques a través
d'aplicacions SAP, permetent informacions accionables i fomentant una Al fiable per a preses de
decisions empresarials transformadores.

Descobreix la solucié avancada de detecci6 i prevencié de fraus de SAP — SAP Business Integrity
Screening — amb Al per identificar anomalies i mitigar riscos de manera proactiva.

Impulsa la resiliéncia i la transparéncia mitjancant la definicio i el manteniment col-laboratius d'actius amb
SAP Business Network Asset Collaboration.

Assolix una compra i col-laboracié amb proveidors sense problemes a través del teu negoci amb la
solucié completament integrada SAP Business Network Commerce Automation.

Apren com SAP Business Network Freight Collaboration simplifica les operacions logistiques i
d'emmagatzematge per permetre eficiencia i resiliencia.

Aprén com SAP Business Network Global Track and Trace millora la garantia de subministrament i
lliurament amb seguiment en temps real per reduir les interrupcions.

Crea una cadena de confianga a través del teu ecosistema de subministrament amb la solucié SAP
Business Network Material Traceability.

Apréen com pots ajudar a garantir el subministrament alineant-te amb socis comercials en la planificacio
de l'oferta i la demanda amb SAP Business Network Planning Collaboration.

Descobreix com connectar-te digitalment amb socis comercials per augmentar I'agilitat i el creixement
amb SAP Business Network Supply Chain Collaboration.

Obtén un major control sobre la teva petita empresa amb l'aplicacié SAP Business One. Simplifica els
processos utilitzant programari ERP dissenyat per créixer amb tu.

Simplifica la planificacié i assolix un tancament més rapid i precis amb I'aplicacié SAP Business Planning
and Consolidation (SAP BPC).

Descobreix i comparteix informacions facilment a la nostra plataforma de Bl. Aquesta arquitectura
d'informacié escalable ofereix a tots els usuaris accés autoservei a la intel-ligéncia empresarial.

El desenvolupament de talent transforma les organitzacions capacitant els empleats per augmentar la
productivitat. Explora eines de planificacié de carrera i Al per a la mobilitat interna.

SAP Cash Application proporciona una automatitzacio intel-ligent de coincidéncia de cobraments que
gestiona processos financers manuals intensius.

Orquestra la cadena de subministrament i registra i segueix la integritat i tracabilitat end-to-end dels
medicaments de terapia avancada.

Accelera les implementacions, redueix costos i lliura dades de qualitat per a la teva operacio financera
amb SAP Central Finance Data Harmonization d'insightsoftware per a SAP S/4AHANA.

Suporta una implementacié exitosa i rendible de SAP S/4HANA per a la base de finances centrals amb
SAP Central Finance Transaction Replication.

Coneix els efectes dels canvis de programari, actualitzacions i millores en els processos end-to-end amb
I'aplicacié6 SAP Change Impact Analysis de Tricentis.

Apren com la solucié6 SAP Channel Program Management de Vistex t'ajuda a augmentar les vendes i els
beneficis amb millors programes comercials i de canals.

Prova, desplega i utilitza les dltimes aplicacions SAP al ndvol rapidament. L'eina SAP Cloud Appliance
Library proporciona un repositori en linia d'aparells virtuals preconfigurats per posar-te en marxa en
temps record.
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SAP Cloud for Energy

SAP Cloud Identity Access
Governance

SAP Cloud Transport Management
SAP Commerce Cloud

SAP Commerce Cloud, digital
experience monitoring

SAP Commerce Cloud, telco and
utilities accelerator

SAP Commerce Cloud, third-party
monitoring host units

SAP Commerce Marketplace
Management by Mirakl

SAP Commodity Management
SAP Complaint Handling

Concur Expense

Concur Invoice

Concur Travel

Concur TripLink

SAP Content Management Core by
OpenText| Content Management
SAP Content Stream by Skillsoft

SAP Continuous Integration and
Delivery

SAP Convergent Mediation by
DigitalRoute

SAP Corporate Serialization
SAP CPQ
SAP Credential Store

SAP Crystal Reports
SAP Crystal Server

SAP Crystal Solutions

SAP Custom Domain Service

SAP Customer Activity Repository
applications bundle

SAP Customer Checkout

SAP Customer Data Platform

SAP Customer Identity and Access
Management

SAP Dairy Management by msg
SAP Data Intelligence Cloud

SAP Data Maintenance by Vistex

SAP Data Mapping and Protection
by BigID

SAP Data Privacy Integration

SAP Data Quality Management,
microservices for location data

Analisi economic i financer de SAP SE

Soluci6 oberta per a la gestié de dades d'aigua i energia basada en tecnologia Big Data.

Simplifica la gesti6 d'identitats i accés (IAM) en entorns de navol complexos amb el programari SAP
Cloud Identity Access Governance.

Gestiona transports d'artefactes de desenvolupament i contingut especific d'aplicacions.

Descobreix programari de comerg electronic de SAP que impulsa el creixement digital i la demanda, i
proporciona experiéncies de compra excepcionals que converteixen visitants en clients.

Obtén informacio en temps real sobre I'experiéncia d'usuari dels teus clients.

Escala efectivament amb una solucié dissenyada per a models de negoci de subscripcio.

Monitoratge end-to-end a través de solucions SAP Commerce Cloud i aplicacions de tercers
connectades.

Crea, llanga i gestiona un mercat en linia amb I'aplicaci6 SAP Commerce Marketing Management de
Mirakl, per construir i expandir ofertes.

Assolix precisié en les condicions de mercat i millora la seguretat empresarial amb la solucié6 SAP
Commodity Management per a una compra i gestié de riscos simplificades.

SAP Complaint Handling | Programari de gesti6 de reclamacions.

Integra les despeses de viatges, ERP, comptabilitat i dades de targetes en un Unic sistema al ndvol i
mobil que gestiona tot el procés de despeses des de les sol-licituds fins a la conciliacié.

Simplifica la facturaci6 utilitzant un Gnic sistema per aprovar sol-licituds de compra, capturar factures, fer
pagaments i monitorar les despeses — tot des d'un Unic tauler de control al navol.

Integra cada part del teu ecosistema de viatges per obtenir una visibilitat completa de les despeses
reservades en comparacié amb les despeses reals, amb la nostra solucié de gestié de viatges al navol.

Captura dades de vols, hotels i transport terrestre — independentment de on es reservi el viatge — per
obtenir una visi6 més completa de les despeses amb proveidors especifics i permetre millors
negociacions.

Gestiona contingut no estructurat amb SAP Content Management Core d'OpenText. Millora el
compliment, la col-laboracié6 i la productivitat mentre simplifiques els fluxos de treball i garanteixes una
gestié de contingut segura i escalable.

Ajuda als aprenents a assolir els seus objectius amb una experiéncia d'aprenentatge digital intel-ligent de
SAP Content Stream de Skillsoft.

Configura i executa canonades predefinides per a integracio i lliurament continus.

Monetitza models de negoci amb SAP Convergent Mediation de DigitalRoute, que ofereix dades
consistents, consolidades i transparents a les parts interessades.

Habilita la intel-ligéncia del cicle de vida del producte amb SAP Corporate Serialization, que proporciona
un repositori d'identificadors Unics i gestié de numeros de série.

Descobreix com el programari SAP CPQ capacita als equips de vendes amb eines intuitives de gestié de
pressupostos per a pressupostos més rapids i precisos i presa de decisions estrategica.

Emmagatzema i recupera credencials com ara claus criptografiques i contrasenyes.

Crea informes de BI facilment per a col-legues, clients i socis en el format que prefereixin amb SAP
Crystal Reports.

Equipa la teva petita empresa amb eines basiques de intel-ligencia empresarial (Bl) — incloent taulers de
control, exploracié de dades, analisi i informes — amb el programari SAP Crystal Server.

Millora informes, taulers de control, descobriment de dades i visualitzacié de dades amb solucions SAP
Crystal — intel-ligéncia empresarial assequible per a petites empreses.

Configura i exposa la teva aplicacié sota el teu propi domini.

Recull, neteja i centralitza dades de clients i punt de venda per a analisi en temps real amb el paquet
d'aplicacions SAP Customer Activity Repository.

Descobreix com I'aplicacio SAP Customer Checkout suporta processos de punt de venda intel-ligents i
integrats.

SAP Customer Data Platform i solucions de gestié de dades de clients de SAP proporcionen una solucié
empresarial per a taxes de conversié més altes i experiéncies de client millorades.

Converteix visitants anonims en linia en clients fidels proporcionant una experiéncia segura basada en
dades de primera part amb solucions SAP Customer Identity and Access Management.

Equilibra components entrants de llet i controla processos de produccié per detectar perdues de quantitat
i valor amb I'aplicacié6 SAP Dairy Management de msg.

Connecta actius de dades i transforma’ls en informacions empresarials critiques amb el servei SAP Data
Intelligence Cloud.

Fes que el manteniment de dades per a ERP sigui una prioritat empresarial utilitzant programari de SAP
per gestionar dades de productes, preus, clients, proveidors i socis.

Millora la privacitat i seguretat de les dades independentment de com o on utilitzis les teves dades amb
I'aplicacié SAP Data Mapping and Protection de BigID.

Gestiona finalitats per al processament de dades i compleix sol-licituds de privacitat dels subjectes de
dades.

Millora la qualitat de les dades de contacte incorporant neteja, validacio i geocodificacié d'adreces en
qualsevol procés empresarial o interficie d'aplicacié — amb SAP Data Quality Management, microserveis
per a dades de ubicacio.
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SAP Data Services

SAP Datasphere

SAP Deskless Worker Experience

SAP Digital Asset Management
Cloud by OpenText

SAP Digital Manufacturing

SAP Digital Vehicle Suite

SAP Document and Reporting
Compliance

SAP Document and Reporting
Compliance, cloud edition, starter
option

Document Information Extraction

SAP Document Management

SAP Document Presentment by
OpenText

SAP E-Mobility
SAP Emarsys
SAP Enable Now

SAP Engineering Control Center

SAP Enterprise Continuous
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Data Integrity
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Performance
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Portfolio and
Project Management

SAP Enterprise Service
Management

SAP Enterprise Threat Detection
SAP Entitlement Management
SAP ERP

SAP Event Ticketing

SAP Extended Enterprise Content
Management by OpenText

SAP Extended Price Management
by Vistex

SAP Extended Warehouse
Management

SAP Farm Management by Vistex

SAP Field Service Management

SAP Fieldglass Contingent
Workforce Management

SAP Fieldglass sandbox
environment

SAP Fieldglass Services
Procurement

SAP Fieldglass Worker Profile
Management

SAP Forms Service by Adobe

SAP Global Batch Traceability

Analisi economic i financer de SAP SE

Desbloqueja el significat de totes les dades de la teva organitzaci6 — estructurades o no estructurades —
amb el programari SAP Data Services. Converteix les teves dades en un recurs fiable i sempre disponible
amb algunes de les millors funcionalitats per a integracio, qualitat i neteja de dades.

Apren sobre SAP Datasphere, un servei de dades complet que permet a cada professional de dades
proporcionar accés sense problemes i escalable a dades empresarials critiques per a preses de
decisions més impactants.

Empodera els treballadors sense escriptori perqué es mantinguin connectats i rendeixin al maxim amb el
complement SAP Deskless Worker Experience de WorkForce Software.

Utilitza mitjans rics per promocionar la teva marca i missatges de marqueting amb programari de gestié
d'actius digitals.

Augmenta la visibilitat de les operacions de fabricaci6 amb SAP Digital Manufacturing, un MES al navol
basat en dades i analisi gairebé en temps real.

Millora les operacions i gestié de vehicles amb SAP Digital Vehicle Suite, un conjunt de solucions que
ajuda a crear flotes connectades i eficients.

Optimitza els informes financers i la gesti6 de riscos amb la solucié6 SAP Document and Reporting
Compliance, integrada amb Concur Invoice i Expense.

Automatitza el compliment digital amb Concur Invoice i Concur Expense a nivell global.

Automatitza els processos d'extraccié d'informacié de documents.

Organitza el contingut empresarial amb I|'aplicacio web llesta per utilitzar.

Maximitza I'impacte de les comunicacions amb clients creant documents personalitzats per a cada client
amb Il'aplicacié6 SAP Document Presentment d'OpenText.

Construeix, executa i gestiona xarxes de carrega de vehicles eléctrics amb integracié en processos de
facturacié end-to-end en una Unica plataforma amb SAP E-Mobility.

Atén clients en qualsevol canal amb la soluci6 SAP Emarsys per a marqueting B2C, directe al
consumidor i comerg electronic.

Allibera tot el poder de les solucions SAP proporcionant eines d'entrenament d'usuari final escalables per
desenvolupar rapidament les habilitats que afegeixen més valor a la teva empresa.

Suporta el desenvolupament de productes integrant dades empresarials i de disseny d'eines d'autoria en
una Unica plataforma amb SAP Engineering Control Center.

Simplifica les proves a través de programari SAP i de tercers amb automatitzacié avancada, Al i plans de
prova basats en riscos.

Automatitza les proves de dades per mantenir la precisio de les dades — independentment de on viatgin
les teves dades i qué els passi en el seu trajecte.

SAP Enterprise Performance Testing de Tricentis et proporciona visibilitat en temps real del rendiment de
les aplicacions empresarials.

Optimitza recursos i accelera el temps al mercat amb processos i dades centralitzades amb el paquet
SAP Enterprise Portfolio and Project Management.

Explora les capacitats i beneficis de SAP Enterprise Service Management. Descobreix com impulsar
I'eficiéncia, afegir flexibilitat i elevar les operacions amb Al.

Protegeix la teva empresa amb SAP Enterprise Threat Detection, que ofereix intel-ligéncia de seguretat
en temps real per detectar, analitzar i neutralitzar amenaces.

Simplifica i automatitza els processos de gestié de drets per a models de negoci intel-ligents utilitzant la
solucio SAP Entitlement Management.

Per qué triar SAP ERP local? Es el programari de planificacié de recursos empresarials provat i testejat
pel temps, modelat per I'experiéncia de gairebé 50.000 clients.

Vén més entrades amb el programari SAP Event Ticketing, la nostra plataforma de venda d'entrades al
navol avancada per a les industries de I'esport i I'entreteniment.

Connecta contingut no estructurat als teus processos empresarials amb I'aplicaci6 SAP Extended
Enterprise Content Management d'OpenText, el nostre programari ECM.

Defineix i executa estratégies de preus, incloent preus de llista, descomptes i promocionals, amb la
solucio SAP Extended Price Management de Vistex.

Gestiona operacions d'emmagatzematge d'alt volum amb SAP Extended Warehouse Management — un
sistema modern i automatitzat de gestié d'emmagatzematge (WMS) que integra logistica de cadena de
subministrament.

Planifica operacions agricoles i collita amb informacio precisa, suport a decisions i mesurament amb
I'aplicacié6 SAP Farm Management de Vistex.

Millora les taxes de reparaci6 a la primera vegada, accelera la resolucié d'incidéncies i millora la
satisfaccié del client amb programari de gestié de serveis de camp de SAP.

Optimitza la gesti6 de consultors, freelancers, treballadors temporals i altres talents externs amb SAP
Fieldglass Contingent Workforce Management.

Promociona i configura noves funcionalitats per a proves abans de passar a produccié i manté
configuracions d'integracié entrants o sortints.

Utilitza una Unica solucié holistica de compra de serveis per fer seguiment del qui, qué, on, quan, per quée
i com de cada projecte per satisfer la demanda i donar suport a I'éxit del projecte.

Gestiona i segueix treballadors externs no tradicionals de manera eficient en un Gnic sistema utilitzant
I'aplicacié SAP Fieldglass Worker Profile Management.

Genera formularis impresos i interactius utilitzant Adobe Document Services.

Obtén informacio instantania sobre les genealogies de lots corporatius i la seva distribucié unificant-les
amb l'aplicacié6 SAP Global Batch Traceability.
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SAP Global Trade Services

SAP Green Token

GROW with SAP

SAP Grower Management for
Perishables by Vistex
Guided buying

SAP HANA Cloud
SAP Health Data Services for FHIR
Identity and Access Management

Identity Authentication

SAP Incentive Administration by
Vistex

SAP Information Collaboration Hub
for Life Sciences

SAP Information Lifecycle
Management

SAP Information Steward

SAP Integrated Business Planning
SAP Integrated Product
Development

SAP Integration Suite

SAP Intelligent Agriculture

SAP Intelligent Clinical Supply
Management

SAP Intelligent Product
Recommendation

SAP Intercompany Governance by
BlackLine

SAP Invoice Management by
OpenText

SAP IQ
SAP Job Scheduling Service
SAP Knowledge Central by NICE

SAP Landscape Transformation

SAP Landscape Transformation
Replication Server

SAP Linear Asset Management
SAP Loss Prevention by Fujitsu
SAP Management of Change

SAP Manufacturing Execution
SAP Market Communication for
Utilities

SAP Market Rates Management
SAP Master Data Governance

SAP Master Data Governance, EAM
extension

Analisi economic i financer de SAP SE

Gestiona el comer¢ internacional amb confianga i SAP Global Trade Services per garantir el compliment
normatiu i accelerar les operacions de la cadena de subministrament.

El programari de compliment de la cadena de subministrament rastreja la sostenibilitat de les matéries
primeres i garanteix el compliment normatiu utilitzant comptabilitat de cadena de custddia i tokenitzacié.

GROW with SAP proporciona programari ERP al navol natiu, juntament amb serveis d'adopci6, comunitat
i aprenentatge per ajudar a garantir que les teves necessitats es satisfacin de manera consistent en cada
etapa del creixement empresarial.

Simplifica la relacié entre compradors i cultivadors de fruites i verdures amb I'aplicacié SAP Grower
Management for Perishables de Vistex.

Descobreix com la capacitat de compra guiada de SAP ofereix una manera simple de comprar a
proveidors preferits mentre es compleixen els processos i politiques de compres.

SAP HANA Cloud és una Unica base de dades com a servei (DBaaS) per a aplicacions modernes i analisi
a través de totes les dades empresarials.

Construeix aplicacions interoperables que emmagatzemen, processen i intercanvien dades de salut.

Gestiona identitats d'usuari, controla I'accés i unifica I'autenticacié sense problemes a través de sistemes
al navol i hibrids amb solucions SAP d'identitat i gesti6 d'accés.

Autenticacio i inici de sessio Unic per a usuaris al navol.

Analitza programes d'incentius i resultats d'informes per impulsar les vendes i la satisfaccié del client —
amb SAP Incentive Administration de Vistex.

Simplifica la col-laboracié amb socis comercials i l'informe normatiu.

Millora el rendiment del sistema arxivant dades a emmagatzematge de baix cost segons les normes de
retencio de dades — amb SAP Information Lifecycle Management.

Maximitza la integritat de les dades amb el programari SAP Information Steward. La combinaci6 d'eines
de perfilat de dades, llinatge de dades i gestié6 de metadades proporciona informacié continua sobre el
teu model de dades empresarials.

Sincronitza la planificacié de la cadena de subministrament en temps real, incloent S&OP, planificacié de
la demanda i I'oferta, i optimitzacié d'inventari, amb SAP Integrated Business Planning.

Accelera el desenvolupament de productes i redueix costos permetent la innovacioé col-laborativa amb la
solucié SAP Integrated Product Development.

SAP Integration Suite ofereix capacitats i serveis que connecten aplicacions, processos, persones i
dispositius. Com a capa d'integracié de SAP Business Technology Platform, simplifica la integracio i
harmonitza processos.

Explora com SAP Intelligent Agriculture t'ajuda a digitalitzar els teus processos agroempresarials,
optimitzar la planificacié i millorar la productivitat.

Apren com el programari de gestié d'assajos clinics de SAP pot ajudar-te a crear una cadena de valor
d'assajos clinics adequada per a les necessitats d'avui i dema.

SAP Intelligent Product Recommendation.

Centralitza i simplifica detalls de subllibres i transaccions i dades interempresarials amb I'aplicacio SAP
Intercompany Governance de BlackLine.

Simplifica la creaci6 i gestio d'ordres de compra i factures per agilitzar tota I'operacié de comptes a pagar
— amb SAP Invoice Management d'OpenText.

Fes que Big Data sigui el teu major aliat amb el programari SAP 1Q, el nostre sistema de gestié de bases
de dades relacionals (RDBMS) a escala extrema.

Defineix i gestiona tasques puntuals i recurrents o tasques de Cloud Foundry.

Millora I'atenci6 al client proporcionant informacié de producte rellevant rapidament amb funcionalitat de
gestié del coneixement a SAP Knowledge Central de NICE.

Simplifica el teu entorn empresarial i IT amb el nostre programari de transformacio del paisatge, suport i
formacio.

Obtén informacions en temps real movent les teves dades dels teus sistemes IT i xarxes a SAP HANA en
temps real amb SAP Landscape Transformation Replication Server.

Protegeix actius lineals com carreteres, rails, canonades i linies de transmissio d'electricitat amb el
programari SAP Linear Asset Management.

Detecta i investiga fraus i irregularitats en processos en dades de punt de venda basant-te en excepcions
amb l'aplicacié6 SAP Loss Prevention de Fujitsu.

Manté els teus treballadors industrials segurs amb visibilitat en temps real dels riscos i perills — i acci6
instantania — amb SAP Connected Worker Safety.

Controla, monitoritza i automatitza digitalment les teves operacions de fabricaci6 per permetre una mida
de lot de produccié d'una unitat amb SAP Manufacturing Execution.

Gestiona de manera holistica els processos de comunicacio en el mercat energeétic.

Accedeix i gestiona diversos tipus de dades de mercat utilitzant les capacitats elegants i preconfigurades
de I'aplicacié SAP Market Rates Management.

Consolida i governa les teves dades mestres i garanteix qualitat i consistencia de dades a través de la
teva organitzacié amb l'aplicaci6 SAP Master Data Governance.

Unifica i simplifica la governanga de dades d'actius amb SAP Master Data Governance, extensio de
gestié d'actius empresarials de Prometheus Group.
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SAP Master Data Governance,
retail and fashion management
extension

SAP Meat and Fish Management by
msg

SAP Multi-Bank Connectivity

SAP Multi-Bank Connectivity,
option for SWIFTRef banking data

SAP Object Store

SAP Omnichannel Promotion
Pricing

SAP Omnichannel Sales Transfer
and Audit

SAP Order and Delivery
Scheduling

SAP Order Management for
sourcing and availability

SAP Order Management
foundation

SAP Paybacks and Chargebacks
by Vistex

PLM System Integration

PostgreSQL on SAP BTP -
hyperscaler option

SAP Predictive Replenishment
SAP Price Staging Hub by Vistex
SAP Print Service

SAP Process Control

SAP Product Lifecycle Costing

SAP Product and Process
Governance by BDF

Product Sourcing Solutions from
SAP

SAP Profitability and Performance
Management

SAP Project and Resource
Management

SAP Recommerce

Redis on SAP BTP, hyperscaler
option

SAP Replication Server

SAP Responsible Design and
Production

SAP Returnable Packaging
Management

SAP Revenue Growth Management

RISE with SAP

SAP Risk and Assurance
Management

SAP Risk Management

SAP Rural Sourcing Management

SAP S/4HANA Asset Management
for resource scheduling

SAP S/4HANA Cloud for advanced
payment mgt.

SAP S/4HANA Cloud for advanced
variant configuration

SAP S/4HANA Cloud for cash
management

SAP S/4HANA Cloud for central
finance

Analisi economic i financer de SAP SE

Unifica, automatitza i racionalitza les teves dades mestres amb SAP Master Data Governance, extensio
de gestié de moda i comer¢ minorista de Prometheus Group.

Simplifica 'emmagatzematge, processament i flux de dades a través del teu negoci de processament de
carn amb l'aplicaci6 SAP Meat and Fish Management de msg.

Simplifica i accelera la interaccié entre corporacions i institucions financeres amb la nostra soluci6 de
xarxa de serveis financers al navol.

Gestiona dades de referéncia de pagaments globals per ajudar a simplificar les operacions de pagament.

Provisiona un espai d'emmagatzematge blob al ndvol que les aplicacions de Cloud Foundry puguin
utilitzar.

Proporciona preus promocionals consistents a través dels teus canals de venda i compromis amb la
soluci6 SAP Omnichannel Promotion Pricing.

Transforma transaccions de venda en brut en dades validades valuoses per augmentar la satisfaccio del
client amb la soluci6 SAP Omnichannel Sales Transfer and Audit.

Trobeu I'equilibri entre consisténcia i flexibilitat en les cadenes de subministrament minoristes.

Descobreix com pots optimitzar el comer¢ minorista omnicanal amb funcionalitat de gestié d'ordres
distribuides a SAP Order Management per a |'abastiment i disponibilitat.

Descobreix com la base SAP Order Management maximitza la productivitat de l'inventari i millora
I'experiéncia del client.

Explora com SAP Paybacks and Chargebacks de Vistex t'ajuda a gestionar el cicle del procés de carrecs
— des de la iniciaci6 i recepcit de reclamacions fins a I'ajust post-solucid.

Explora beneficis, capacitats i informacio técnica per a la integracié d'ERP i PLM.
Crea i consumeix bases de dades relacionals amb PostgreSQL basades en hiperescaladors.

Manté I'equilibri entre el potencial de renda perduda i I'excés d'inventari.

Garanteix preus consistents i precisos amb recalculacions de preus gairebé en temps real, gesti6 de
catalegs de preus i recuperaci6 de preus d'alt volum amb SAP Price Staging Hub de Vistex.

Imprimeix i monitoritza I'estat d'impressio utilitzant SAP Print Service.

Descobreix com SAP Process Control et permet simplificar els teus programes de control intern amb
gesti6 automatitzada de control i compliment.

Redueix costos generals i manté els costos de producte i pressupostos en linia amb objectius estrategics
utilitzant SAP Product Lifecycle Costing.

Processa ordres de clients més eficientment integrant processos i sincronitzant dades de producte
utilitzant SAP Product and Process Governance de BDF.

Empodera els equips d'adquisicié i gestié de comoditats per establir acords d'adquisicié d'alt valor per a
materials directes amb programari de sourcing de productes de SAP.

Descobreix com SAP Profitability and Performance Management millora I'eficiencia financera i operativa
amb modelatge empresarial avancat i informacions en temps real.

Estableix un entorn de dades comu per facilitar la col-laboracié amb participants del projecte, compartir
informaci6 entre equips i optimitzar la gestié de recursos.

Descobreix com SAP Recommerce t'ajuda a gestionar el comerg circular, creant noves fonts d'ingressos,
augmentant la fidelitat del client i complint amb objectius de sostenibilitat.

Crea i consumeix memaria cau in-memory amb Redis basat en hiperescaladors.

Impulsa la integracio i moviment de dades en temps real a través de la teva empresa amb el nostre
programari de replicacié de dades provat de SAP.

Una soluci6 al navol per calcular obligacions de responsabilitat ampliada del productor (EPR), impostos
sobre plastics i compromisos corporatius per optimitzar eleccions de materials.

SAP Returnable Packaging Management | Envasos ecologics.

Maximitza el ROI de promocions comercials i millora la planificacio

Apren com modernitzar el teu SAP ERP per augmentar el valor empresarial i aprofitar al maxim SAP
Business Suite.

Automatitza els controls interns sobre informes financers que contenen contingut de SAP S/4HANA amb
I'aplicacié SAP Risk and Assurance Management.

Gestiona el risc eficientment amb SAP Risk Management, una aplicacié de gestio de riscos empresarials
(ERM) impulsada per IA per a informacions en temps real i major resiliéncia.

Connecta els agricultors a la teva cadena de subministrament agricola i obtén visibilitat completa de les
fonts de materials amb la solucié SAP Rural Sourcing Management.

Transforma la planificacié de manteniment i la programacié de recursos amb informacions accionables
derivades de SAP S/4AHANA Asset Management per a la programacié de recursos.

Optimitza els teus processos financers amb connexions bancaries centralitzades i major transparéncia
amb la solucié SAP S/4AHANA Cloud per a la gestié avancada de pagaments.

Serveis de configuracio i preus a SAP BTP.

Impulsa previsions de flux de caixa confiables amb una visié en temps real, precisa i empresarial amb la
solucié SAP S/4AHANA Cloud per a la gesti6 de tresoreria.

Impulsa el creixement sostenible, centralitza les dades i redueix el risc amb la solucio SAP S/4AHANA
Cloud per a finances centrals.
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SAP S/4HANA Cloud for contract
accounting and invoicing

SAP S/4HANA Cloud for EHS
environment management

SAP S/4HANA Cloud for EHS
workplace safety

SAP S/4HANA Cloud for
receivables mgt.

SAP S/4HANA Cloud for treasury
and risk management

SAP S/4HANA Cloud Private
Edition

SAP S/4HANA Cloud Private
Edition, excise tax management by
Vistex

SAP S/4HANA Cloud Public Edition

SAP S/4HANA Finance for group
reporting

SAP S/4HANA for advanced ATP
SAP S/4HANA for agreement
profitability and negotiation by
gicom

SAP S/4HANA for contract, lease,
and real estate mgt.

SAP S/4HANA for fashion and
vertical business

SAP S/4HANA for product
compliance

SAP S/4HANA for rights and
royalty mgt. by Vistex

SAP S/4HANA for Spatial Asset
Management

SAP S/4HANA Manufacturing for
planning and scheduling

SAP S/4HANA Manufacturing
solutions

SAP S/4HANA Retail for
merchandise management

SAP Sales Cloud

SAP Secure Login Service

SAP Self-Billing Cockpit

SAP Self-Service Accelerator for
Utilities by SEW

SAP Service and Asset Manager
SAP Service Cloud
SAP Signavio Journey Modeler

SAP Signavio Process
Collaboration Hub

SAP Signavio Process Governance

SAP Signavio Process Intelligence

SAP Signavio Process Manager
SAP Single Sign-On

Spend Analytics Software

Analisi economic i financer de SAP SE

Suporta la facturacié d'alt volum, el consum i la facturacié per subscripcié amb la solucié SAP S/4HANA
Cloud per a comptabilitat de contractes i facturaci6.

Fes seguiment d'emissions, mesura els residus i garanteix el compliment amb el programari de gestio
ambiental (EHS) al navol de SAP. Gestiona la sostenibilitat amb facilitat.

Fes seguiment del compliment de seguretat i incidents al nivol amb SAP S/4AHANA Cloud per a EHS.

Estalvia temps, diners i esfor¢ en processos financers clau automatitzant els comptes a cobrar amb SAP
S/4HANA Cloud per a la gestié de cobraments.

Automatitza tasques de tresoreria i integra-les amb processos financers basics amb major facilitat.
Explora SAP S/4HANA Cloud per a tresoreria i gestié de riscos.

Aprén sobre SAP S/4AHANA Cloud Private Edition, el nostre ERP al navol personalitzable per satisfer
totes les necessitats empresarials i allotjat per SAP, un hiperescalador o al teu propi centre de dades.

Simplifica amb SAP S/4HANA Cloud Private Edition, la gesti6 d'impostos especials per Vistex redueix
costos i millora la precisi6 i el compliment mitjangant dades centralitzades i calculs automatitzats.

Comengca avui mateix amb la nostra solucié d'ERP al navol public, SAP S/4HANA Cloud Public Edition.
Aquesta oferta esta allotjada per SAP i s'executa en l'estandard de la indUstria perqué puguis comengar
rapidament amb ERP al navol.

Millora la consolidaci6 financera amb SAP S/4HANA Finance per a informes de grup. Accelera els
processos de tancament financer amb dades en temps real i informes simplificats.

Permet confirmacions d'ordre precises i factibles basades en informacié d'inventari en temps real amb la
solucié SAP S/4HANA per a ATP avancat.

Permet processos de negociacié d'acords de descompte automatics i augmenta la teva rendibilitat amb
SAP S/4HANA per a rendibilitat i negociaci6 d'acords.

Millora la gestié immobiliaria amb les solucions intel-ligents IWMS de SAP S/4HANA. Millora la presa de
decisions, el compliment i I'eficieéncia.

Amplifica el valor de la teva marca gestionant tot el teu negoci de moda en una plataforma ERP
Intel-ligent — SAP S/4AHANA per a moda i negocis verticals.

Gestiona la seguretat i el compliment global dels productes durant tot el seu cicle de vida i assegura el
teu dret a comercialitzar els teus productes amb SAP S/4HANA per a compliment de productes.

Optimitza la teva estratégia de Pl amb SAP S/4HANA per a gestié de drets i royalties per Vistex.
Gestiona contractes i royalties i optimitza actius en una Unica solucio.

Aprén com SAP S/4HANA per a gesti6 d'actius espacials proporciona informacions espacials per crear
experiencies d'usuari basades en mapes i gestionar millor les operacions.

Estén el nucli digital de SAP S/4HANA amb programari de planificacié i programacié de produccio per
optimitzar les operacions de la cadena de subministrament i impulsar I'eficiencia.

Optimitza la planificacié i programaci6 de fabricacié amb el programari SAP S/4HANA Production
Planning. Impulsa la col-laboraci6 i eficiencia de fabricacio a tota I'empresa.

Connecta processos minoristes per augmentar I'eficiéncia i millorar I'experiéncia del client de punta a
punta amb SAP S/4AHANA Retail per a gestié de mercaderies.

Augmenta els ingressos per vendes i I'compromis del client amb SAP Sales Cloud, una solucié de gestio
de relacions amb clients (CRM) i IA per a vendes.

Proporciona als usuaris empresarials un entorn productiu i segur que necessiten per treballar amb el
servei d'inici de sessio6 Unic, SAP Secure Login Service per a SAP GUI.

Simplifica i automatitza els teus processos d'autofacturacio.

Atén clients de serveis publics amb capacitats d'autoservei, en linia o mitjangant un dispositiu mobil, amb
SAP Self-Service Accelerator for Utilities per SEW.

Simplifica la gestié d'actius amb la nostra aplicacio al nvol per a iOS i Android. Accedeix a
visualitzacions de dades, ordres de treball digitals, fluxos de treball i informacions contextuals.

Connecta operacions de servei a tota I'empresa amb SAP Service Cloud, una soluci6 de gestié de
relacions amb clients (CRM) i IA per a atenci6 al client.

Entén, transforma i lliura experiencies millorades per a operacions actualitzades i excel-léncia del client a
escala.

Aprofica la saviesa de la multitud i transforma la manera com treballen junts. Proporciona als empleats de
tota I'organitzacié un punt de trobada transparent per combinar el seu treball i experiéncia.

Converteix els teus models de processos empresarials en fluxos de treball estandarditzats que es poden
implementar a tota I'organitzacié. Coordina tasques, fes seguiment del treball i garanteix una rapida
responsabilitat i governanca col-laborativa de processos.

Lliura mineria de processos de propera generacio a escala, amb informacions basades en fets sobre
riscos potencials i oportunitats de millora continua per a decisions empresarials més intel-ligents.

Documenta, modela i simula processos empresarials per obtenir una millor visibilitat de les ineficiencies i
augmentar el rendiment de la teva organitzaci6 a escala.

Assegura l'autenticacié d'usuaris, reforca la seguretat, simplifica I'administracié i millora I'experiéncia
d'usuari amb l'aplicacié SAP Single Sign-On (programari SSO).

Prend decisions amb programari d'analisi de despeses impulsat per IA. Transforma les dades en
coneixement per reduir costos i impulsar iniciatives estrategiques. Demana una demostracio!
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SAP Sports One

Spot Buy Capability

SAP SQL Anywhere

SAP Subscription Billing

SAP SuccessFactors Agent
Lifecycle Management

SAP SuccessFactors Agent
Performance Management

SAP SuccessFactors
Compensation

SAP SuccessFactors Document
Management

SAP SuccessFactors Employee
Central

SAP SuccessFactors Employee
Central Payroll

SAP SuccessFactors Incentive
Management

SAP SuccessFactors Learning
SAP SuccessFactors Onboarding
SAP SuccessFactors Opportunity
Marketplace

SAP SuccessFactors Performance
& Goals

SAP SuccessFactors Recruiting

SAP SuccessFactors Sales
Performance Management

SAP SuccessFactors Succession &
Development

SAP SuccessFactors Territory and
Quota

SAP SuccessFactors Time
Tracking

SAP SuccessFactors Work Zone

SAP SuccessFactors Workforce
Analytics

SAP Sustainability Control Tower

SAP Sustainability Data Exchange
SAP Sustainability Footprint
Management

SAP Test Automation by Tricentis
SAP Time and Attendance
Management

Total Workforce Management

SAP Trade Management

SAP Trading Platform Integration
SAP Translation Hub

SAP Transportation Management

SAP Transportation Management
add-ons for container shipping
liners for SAP S/AHANA

SAP U.S. Benefits Administration
by Benefitfocus

Analisi economic i financer de SAP SE

Porta el teu equip professional de futbol, hoquei sobre gel, basquet, handbol, esqui o rugbi al segiient
nivell amb SAP Sports One — el nostre programari de rendiment esportiu i gesti6é d'equips.

Descobreix com la capacitat Spot Buy permet una gestio efectiva de les despeses residuals
proporcionant una manera simple i controlada de comprar a proveidors.

Disseny i implementa rapidament aplicacions de bases de dades incrustades que s'executen remotament
en servidors, portatils, dispositius mobils i smartphones amb les solucions de sistema de gestio de bases
de dades relacionals (RDBMS) SAP SQL Anywhere.

Executa processos de facturacié i comanda simplificats i automatitzats dissenyats per a consumidors
centrats en I'experiéncia utilitzant la soluci6 SAP Subscription Billing.

Descobreix com pots simplificar processos, millorar la col-laboracié i impulsar la productivitat dels agents
amb SAP SuccessFactors Agent Lifecycle Management.

Descobreix com SAP SuccessFactors Agent Performance Management pot ajudar-te a simplificar la
incorporaci6 d'agents, el compliment i la gestié de compensacions per incentius.

Atreu, motiva i retén una forga laboral altament qualificada, diversa i global amb el programari SAP
SuccessFactors Compensation.

Organitza registres d'empleats i habilita la gestio intel-ligent de documents amb I'aplicacié SAP
SuccessFactors Document Management Core per OpenText.

SAP SuccessFactors Employee Central és un sistema flexible d'informacié de recursos humans (HRIS) al
navol, dissenyat per ajudar-te a gestionar el teu negoci i for¢a laboral.

Simplifica la gestié de nomines per al teu negoci automatitzant el processament de nomines i reduint el
risc amb el programari SAP SuccessFactors Employee Central Payroll.

Simplifica la gestio, distribucio i aprovacié de compensacions per incentius mentre redueixes costos
generals per maximitzar el valor amb solucions SAP.

Inspira una cultura de col-laboracié i aprenentatge continus amb el programari SAP SuccessFactors
Learning. Impulsa la fortalesa organitzativa amb les habilitats correctes.

Obtén una visi6é general de com la solucié SAP SuccessFactors Onboarding pot iniciar canvis positius a
la teva organitzacio.

Millora la retencié d'empleats mentre crees una forga laboral agil preparada per a qualsevol repte
mitjancant I'aprenentatge continu. Proporciona oportunitats i orientacié basades en I'experiéncia,
interessos i habilitats dels empleats alineades amb les prioritats organitzacionals.

Construeix equips d'alt rendiment i alinea les teves estratégies i objectius amb el nostre programari de
gesti6 del rendiment dels empleats.

Atreu i contracta el millor talent amb SAP SuccessFactors Recruiting, una Unica solucié habilitada per 1A
gue suporta totes les teves necessitats de contractacio.

Impulsa el rendiment de vendes i beneficis amb productes SAP per a planificacié de vendes, gesti6 de
compensacions per incentius i gesti6é del rendiment de vendes.

Millora I'agilitat empresarial mitjancant el desenvolupament d'empleats especific i la planificacié de
successio habilitats per SAP SuccessFactors Succession and Development.

Simplifica el procés de planificacié de vendes automatitzant la gestié de territoris i quotes amb la solucié
SAP SuccessFactors Territory and Quota.

Proporciona als empleats un seguiment d'assistencia i un full de temps simple i precis amb la solucié
SAP SuccessFactors Time Tracking.

Millora I'compromis dels empleats amb una experiéncia de lloc de treball digital intuitiva i personalitzada
utilitzant SAP SuccessFactors Work Zone.

El programari SAP SuccessFactors Workforce Analytics proporciona un tauler de metriques de RH per
ajudar a millorar les decisions empresarials i I'optimitzacio de la forga laboral amb intel-ligencia fiable.

Estableix una direccio i informes holistics de governanca ambiental, social i corporativa (ESG) amb la
solucié SAP Sustainability Control Tower.

Comparteix petjades de carboni reals dels productes a través de les cadenes de subministrament d'una
manera fluida i estandarditzada amb |'aplicacié SAP Sustainability Data Exchange.

Programari de petjada de carboni centrat en ERP per mesurar, gestionar i reduir emissions. Calcula
petjades corporatives i de producte a escala i integra dades sense problemes.

Automatitzacié d'assaigs expert que simplifica cicles de llangament, minimitza riscos i millora la qualitat.
Aprofita la |A per a proves de programari i assegurament de qualitat més intel-ligents, obtenint beneficis
operatius significatius.

Crea satisfaccio de la forga laboral amb SAP Time and Attendance Management, que suporta
programacions intel-ligents i eficients basades en les necessitats Uniques de la teva empresa.

Les solucions SAP SuccessFactors i SAP Fieldglass treballen junts per ajudar-te a crear una for¢a laboral
dinamica i flexible que pugui adaptar-se gairebé instantaniament.

Beneficia't d'un enfocament holistic i integrat que cobreix des de I'establiment d'objectius de la seu central
fins a I'execucié amb la soluci6 SAP Trade Management.

Integraci6 amb plataformes de comerg externes.

Simplifica I'habilitacié multilingtie amb reutilitzacio intel-ligent de dades i IA.

Consolida comandes i maximitza el retorn de la teva inversié en transport amb el nostre sistema de gestié
de transport per a carrega, enviament i logistica.

Simplifica els processos d'enviament en contenidor i proporciona informacié consistent amb els
complements industrials SAP Transportation Management per a SAP S/4HANA.

Simplifica I'inscripcié en beneficis, la comunicacié amb els empleats i I'administracio per a empleats amb
seu als EUA amb SAP U.S. Benefits Administration per Benefitfocus.
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UI5 flexibility for key users

SAP User Experience Management
by Knoa

SAP Variant Configuration and
Pricing

SAP Vendor Program Management
by Vistex

SAP Watch List Screening

SAP Workforce Forecasting and
Scheduling by WorkForce Software

SAP Yard Logistics

Construeix facilment aplicacions personalitzades.

Millora I'eficiencia del teu programari i dels usuaris que l'utilitzen amb informacié accionable extreta del
programari de gestié de I'experiéncia d'usuari de SAP.

Serveis de configuracio de variants i preus a SAP Business Technology Platform.

Apren com la solucié SAP Vendor Program Management per Vistex ajuda als negocis a capturar nous
ingressos i recaptar ingressos deguts per a una millor gestié i compra de proveidors.

Millora el compliment dels proveidors i redueix I'exposicié al risc amb el nostre programari de filtratge de
parts restringides, SAP Watch List Screening.

Optimitza la productivitat dels empleats en planificar les necessitats empresarials amb I'aplicacié SAP
Workforce Forecasting and Scheduling per WorkForce Software.

Executa operacions més eficients de patis de camions, contenidors i ferrocarrils amb SAP Yard Logistics,
el nostre sistema de gesti6 de patis.

Font: Elaboracié propia.
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Annex lll. Adquisicions recents de SAP (1991-2024).

Data

d'adquisicié

Companyia
adquirida

Sector, especialitat o producte

Pais
d'origen

Cost d'adquisici6
aprox. (milions de $)

jun.-24
sep.-23
ene.-22
feb.-21

ene.-21
oct.-20
nov.-18

nov.-18
jun.-18
ene.-18
ene.-18
sep.-17
dic.-16
oct.-16
ago.-16
jun.-16
feb.-16
sep.-14
may.-14
mar.-14
oct.-13
may.-13
mar.-13
feb.-13

feb.-13

oct.-12
jun.-12
ene.-12
dic.-11
sep.-11
sep.-11
mar.-11
dic.-10
may.-10
may.-10
sep.-09
may.-09
jul.-08
oct.-14

WalkMe
LeanIX
Taulia
AppGyver
Signavio
Emarsys
Quialtrics

Contextor
Coresystems
CallidusCloud
Recast.ai
Gigya
Abakus
Plat.One
Altiscale

Fedem Technology

MeLLmo Inc.
(Roambi)
Concur
Technologies

SeeWhy
Fieldglass
KXEN
hybris
Camilion
SmartOps

Ticket-Web

Ariba

Syclo

datango
SuccessFactors
Right Hemisphere
Crossgate
Secude

Cundus
Sybase

TechniData
SAF
Highdeal
Visiprise
Saicon INC

Digital Adoption Platform (DAP)
Gestio d'arquitectura empresarial
Gestié de Fons de Maniobra

Plataforma de desenvolupament sense codi

Disseny, gestio i analisi colaboratiu de processos
empresarials

Marqueting multicanal

Recopilacio, gestid i actuacio sobre dades
d'experiencia d'usuari

Automatitzacié de processos robotics
Plataforma de gesti6 d'actuacions a camp

Eina de gesti6 d'eficiéncia comercial

Tecnologia d'experiéncia d'usuari conversacional
(chatbot)

Gestid d'identitat del client

Atribucié de marqueting

Internet de les coses

Big data i allotjiament web mitjangant Hadoop
Internet de les coses

Inteligéncia Empresaria mobil

Gestio de costos y desplagaments

Marqueting del comportament

Plataforma de professionals independents
Analisis predictius

Solucions E-Commerce

Assegurances

Optimitzacio6 d'inventari

Sistemes de tiquets i solucions CRM especials per

esports i entreteniment
Xarxa de distribuidors

Gesti6 d'actius mobils

Tecnologies de suport per l'eficiéncia electronica
Gesti6 de recursos humans

Visualitzacié 3D

Comerg electronic B2B

Ciberseguretat

Gesti6 d'informes

Programari mobil, programari intermediari i bases de

dades
Dades mediambientals, sanitaries i de seguretat

Gesti6 d'inventaris
Facturacié de volum
Execucié de manufactura

Seleccio6 de personal

Estats Units
Alemanya
Estats Units
Finlandia
Alemanya
Austria
Estats Units

Franca
Suissa
Estats Units

Franca

Israel
Estats Units
Estats Units
Estats Units
Noruega

Estats Units

Estats Units

Estats Units
Estats Units
Franca
Suissa
Canada
Estats Units

Alemanya

Estats Units
Estats Units
Alemanya
Estats Units
Estats Units
Alemanya
Alemanya

Alemanya
Estats Units

Alemanya
Suissa
Franca
Estats Units

india

1.500
1.200
1.000

1.000
500
8.000

82
2.400

8.300

1.100
1.000

1.500

5.800

91
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oct.-07

oct.-07

may.-07
may.-07
may.-07
feb.-07
dic.-06
jul.-06
may.-06
abr.-06
dic.-05
nov.-05
nov.-05
sep.-05
jun.-05
feb.-05
ene.-05
ene.-05
jul.-04
dic.-03
jul.-03
dic.-02
may.-01
may.-02
feb.-02
dic.-01
nov.-01
may.-01
mar.-01
feb.-00
ene.-00
ene.-99
feb.-98
ene.-98
ene.-97

ene.-94

ene.-91

BusinessObjects

Yasu Technologies

Pvt. Ltd.
Wicom
Communications

MaXware
Outlooksoft
Pilot Software
Factory Logic
Praxis Software
Solutions

Frictionless
Commerce

Virsa Systems

SAP Systems
Integration

Callixa
Khimetrics
Triversity
Lighthammer
DCS Quantum
TomorrowNow
ilytix

A2i

SPM Technologies

DCW Software
Guimachine
IMHC
Expression

Topmanage

Paynet International

AG
COPA GmbH

Infinite Data
Structures

Toptier

Prescient Consulting

In-Q-My

Technologies GmbH
Campbell Software

AMC Development

OFEK-Tech

Kiefer & Veittinger

Dacos
Steeb
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Business Intelligence

Programari de gestié de normes empresarials

Programari de comunicacié a través d'Internet

Programari d'identificacio personal
Planificacio i consolidacié de pressupostos
Programari d'estrategia empresarial
Sincronitzacié de planificacié i distribucié

CRM basat en web

Programari SRM
Solucions de compliment normatiu
Serveis de consultoria

ERP
Programari per comergos minoristes

Programari POS

Gestio colaborativa i presa de decisions en la
producci6

Gestié comercial del sector de I'automobil
Suport al comerg en el mercat gris
Business Intelligence

Gestio de dades clau

Consultoria en tecnologies de la informacid
Aplicacions 0S/400

Programari NetWeaver

Gesti6 integrada de dades sanitaries
Intercanvi d'arxius en temps real

Business Intelligence
Procés de facturacio
Consultoria de la industria de les begudes

CRM i gesti6 de vendes

Infraestructura d'integracio de la informacio
empresarial

Serveis de consultoria
Servidors J2EE

Gestid de recursos humans

Programari d'integracié de telecomunicacions de Call
Centers

Programari d'emmagatzematge i centres de distribucio
Aplicacions de forces de venda
Solucions per comer¢os minoristes

Programari i serveis de consultoria

Franca
india
Finlandia
Noruega
Estats Units

Estats Units
Estats Units

Estats Units

Estats Units
Estats Units
Alemanya

Estats Units
Estats Units

Canada
Estats Units

Regne Unit
Estats Units
Noruega
Estats Units
Alemanya
Alemanya
Estats Units
Estats Units

Israel
Alemanya
Alemanya

Estats Units

Estats Units
Estats Units
Bulgaria

Estats Units
Estats Units

Israel
Alemanya
Alemanya

Alemanya

Analisi economic i financer de SAP SE

4.800

200
200
30

Font: Elaboracio propia a partir de dades de SAP i mitjans de comunicacio6 financers.
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Annex V. Subsidiaries de SAP.

Principals subsidiaries.

Analisi economic i financer de SAP SE

EreriEes Ingressos Benefici net Actiu total Empleats
Nom i localitzacip de la companyia (op/) (milers d'€, (milers d'€, desembre desembre
5 2024) 2024) 2024 2024

Ariba Technologies India Private Limited, Bengaluru, India 100 134.983 27.654 60.931 1.345
Ariba, Inc., Palo Alto, CA, United States 100 1.197.707 481.663 3.637.872 1.393
Concur Technologies, Inc., Bellevue, WA, United States 100 2.269.859 599.747 7.579.955 2.763
SAP (China) Co., Ltd., Shanghai, China 100 1.322.903 15.722 -81.494 6.442
SAP (Schweiz) AG, Biel, Switzerland 100 1.519.757 55.674 252.873 821
SAP (UK) Limited, Feltham, United Kingdom 100 1.565.630 4998 223.774 1.531
SAP America, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 9.534.492 9.274.460 21.910.872 8.521
SAP Argentina S.A., Buenos Aires, Argentina 100 238.181 2.785 12.472 1.262
SAP Asia Pte. Ltd., Singapore, Singapore 100 771.104 57.192 62.465 1.128
SAP Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia 100 864.311 28.631 114.584 1.187
SAP Brasil Ltda., S&o Paulo, Brazil 100 860.542 16.541 100.749 3.234
SAP Canada Inc., Toronto, Canada 100 1.312.653 111.144 770.602 2.961
SAP Deutschland SE & Co. KG, Walldorf, Germany 100 6.343.048 534.083 1.578.098 5.217
SAP Esparia — Sistemas, Aplicaciones y Productos en la
Informética, S.A., Madrid, Spain 100 718.448 122.449 110.369 997
SAP France S.A., Levallois-Perret, France 100 1.369.306 136.775 1.849.849 1.406
SAP Hungary Rendszerek, Alkalmazasok és Termékek az
Adatfeldolgozasban Informatikai Kft., Budapest, Hungary 100 202.374 6.111 36.671 1.607
SAP India Private Limited, Bengaluru, India 100 90296 73.322 263.069 2.567
SAP Industries, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 646.265 1859 1.709.305 192
SAP ltalia Sistemi Applicazioni Prodotti in Data Processing S.p.A.,
Vimercate, Italy 100 848.348 59.871 120.584 823
SAP Japan Co., Ltd., Tokyo, Japan 100 1.234.747 7587 18611 1.364
SAP Labs Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria 100 147.639 7.814 40.977 1.648
SAP Labs India Private Limited, Bengaluru, India 100 1.052.776 152.223 359.228 11.474
SAP Labs, LLC, Palo Alto, CA, United States 100 694.989 108.643 1.002.786 1.462
SAP México S.A. de C.V., Mexico City, Mexico 100 583.793 3.365 113.858 1.218
ggl;’els\latlonal Security Services, Inc., Newtown Square, PA, United 100 1.182.435 203.689 617.815 726
SAP Nederland B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands 100 887.685 165.855 593.195 667
SAP Philippines, Inc., Taguig City, Philippines 100 127.743 4.116 12.794 1.033
SAP Service and Support Centre (Ireland) Limited, Dublin, Ireland 100 356.597 84.637 174.992 1.732
SAP Services s.r.0., Prague, Czech Republic 100 151.161 3.719 24.496 1574
Altres subsidiaries. Altres inversions i joint-ventures.
Nom i localitzacip de la companyia Pro(op/(lsetat Nom i localitzacip de la companyia
"SAP Kazakhstan" LLP, Almaty, Kazakhstan 100 China DataCom Corporation Limited, Guangzhou, China
110405, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 Procurement Negdcios Eletrénicos S/A, Rio de Janeiro, Brazil
Abakus Ukraine Limited Liability Company, Kyiv, Ukraine 100 SAP Fioneer GmbH, Walldorf, Germany
Ambin Properties Proprietary Limited, Johannesburg, South Africa 100 Name and Location of Company
AppGyver Inc., Indianapolis, IN, United States 100 All Tax Platform - Solucoes Tributarias S.A., Sao Paulo, Brazil
AppGyver Oy., Espoo, Finland 100 CDQ AG, St. Gallen, Switzerland
Ariba Czech s.r.0., Prague, Czech Republic 100 ﬁ:Il'rl]egxlr(ljt(c))rr]\1 House Professional Services Limited, Norwich, United
Ariba India Private Limited, Gurugram, India 100 Cofinity-X GmbH, Cologne, Germany
Ariba International Holdings, Inc., Wilmington, DE, United States 100 Data.R.X. Ltd. (dba Datricks Ltd.), Tel Aviv, Israel
letjr?e';ae‘ﬁmologles Netherlands B.V., 's-Hertogenbosch, the 100 Digital Hub Rhein-Neckar GmbH, Ludwigshafen, Germany
Baiza Capital Designated Activity Company, Dublin, Ireland 0 InnovationLab GmbH, Heidelberg, Germany
Baiza Capital Italia s.r.I., Milan, Italy 0 innoWerft Walldorf GmbH, Walldorf, Germany
Baiza Capital LLC, Newark, NJ, United States 0 Smart City Planning, Inc., Tokyo, Japan
Baiza Capital S.A., Luxembourg, Luxembourg 0 Vistex, Inc., Hoffman Estates, IL, United States
Business Objects Option, LLC, Wilmington, DE, United States 100 47th Street Partners |, L.P., Menlo Park, CA, United States
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Business Objects Software Limited (Trading as SAP Solutions),
Dublin, Ireland
Callidus Software Inc., San Ramon, CA, United States

CallidusCloud (India) Private Limited, Hyderabad, India
Cleanshelf, Inc., San Francisco, CA, United States

CNQR Operations Mexico S. de. R.L. de. C.V., Mexico City, Mexico
Concur (Canada), Inc., Toronto, Canada

Concur (Czech) s.r.0., Prague, Czech Republic

Concur (France) S.A.S., Levallois-Perret, France

Concur (Germany) GmbH, Frankfurt am Main, Germany
Concur (Japan) Ltd., Tokyo, Japan

Concur (Philippines) Inc., Makati City, Philippines

Concur (Switzerland) GmbH, Zurich, Switzerland

Concur Holdings (Netherlands) B.V., 's-Hertogenbosch, the
Netherlands

Concur Technologies (Australia) Pty. Ltd., Sydney, Australia
Concur Technologies (Hong Kong) Limited, Hong Kong, China

Concur Technologies (India) Private Limited, Bengaluru, India
Concur Technologies (Singapore) Pte. Ltd., Singapore, Singapore
Concur Technologies (UK) Limited, Feltham, United Kingdom

ConTgo Consulting Limited, Feltham, United Kingdom

ConTgo Limited, Feltham, United Kingdom

Delos Cloud GmbH, Walldorf, Germany

Emarsys eMarketing Systems GmbH, Vienna, Austria
Emarsys lletisim Sistemleri Tic. Ltd Sti., Istanbul, Turkey
Emarsys Interactive Services GmbH, Berlin, Germany
Emarsys Limited, Hong Kong, China

Emarsys North America, Inc., Indianapolis, IN, United States
Emarsys Pte. Ltd., Singapore, Singapore

Emarsys Pty. Ltd., Sydney, Australia

Emarsys S.A.S., Levallois-Perret, France

Emarsys Schweiz GmbH, Zurich, Switzerland

Emarsys UK Ltd, London, United Kingdom
EMARSYS-Technologies Informatikai Szolgaltaté Kft., Budapest,
Hungary

FreeMarkets Ltda., S&o Paulo, Brazil

LeadFormix, Inc., San Ramon, CA, United States
LeanIX France S.A.R.L., Courbevoie, France

LeanIX GmbH, Bonn, Germany

LeanIX Sl d.o.o., Ljubljana, Slovenia

LeanIX UK Limited, London, United Kingdom

LeanIX US Holdings, Inc., Watertown, MA, United States
LeanlX, B.V., Amsterdam, the Netherlands

LeanlX, Inc., Houston, TX, United States

LLC "SAP Labs", Moscow, Russia

LLC "SAP Ukraine", Kyiv, Ukraine

Loyalsys Technologies Israel Ltd., Tel Aviv—Yafo, Israel
LXTECH India Private Limited, Hyderabad, India
Outerjoin, Inc., San Ramon, CA, United States
OutlookSoft Deutschland GmbH, Walldorf, Germany
PT SAP Indonesia, Jakarta, Indonesia

Quadrem Africa Pty. Ltd., Johannesburg, South Africa
Quadrem Brazil Ltda., Rio de Janeiro, Brazil
Quadrem Chile Ltda., Santiago de Chile, Chile
Quadrem International Ltd., Hamilton, Bermuda

Quadrem Netherlands B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands
Quadrem Overseas Cooperatief U.A., 's-Hertogenbosch, the
Netherlands

Quadrem Peru S.A.C., Lima, Peru

SAP (Beijing) Software System Co., Ltd., Beijing, China
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83North IV, L.P., Hertzalia, Israel

Adverity GmbH, Vienna, Austria

Alation, Inc., Redwood City, CA, United States

Alchemist Accelerator Fund | LLC, San Francisco, CA, United
States

Aleph-Bigg SPV, L.P., Grand Cayman, Cayman Islands
Amplify Partners Il L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners Ill, L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners IV, L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners, L.P., Menlo Park, CA, United States

Ask Sage, Inc., Arlington, VA, United States

Asylum Ventures 2024, LP (fka Filament 2024, LP), Brooklyn, NY,
United States

BGS Holdings, Inc., Austin, TX, United States
BioCatch Ltd., Tel Aviv, Israel

Bitonic Technology Labs, Inc., Karnataka, India

BlueYard Crypto 2, L.P. (fka BlueYard Crypto 1, L.P.), Hot Springs
Village, AR, United States

Boldstart Ventures V, L.P., Miami, FL, United States

Boldstart Ventures VI, L.P., Miami, FL, United States

Brightfield Holdings, Inc., New York, NY, United States

Bryj Technologies, Inc. (fka Follow Analytics, Inc.), San Francisco,
CA, United States

BY Crypto 1 GmbH & Co. KG (fka BY Capital 1 Alternative
GmbH & Co. KG), Berlin, Germany

Blue Yard Capital | GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

BY Capital 2 GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Catchpoint Systems, Inc., New York, NY, United States

Chalfen Ventures Fund | L.P., St Heiler, Jersey, Channel Islands
Chalfen Ventures Fund Il L.P., St Helier, Jersey, Channel Islands
Chalfen Ventures Fund Ill L.P., St Helier, Jersey, Channel Islands
CircleCl, Inc., San Francisco, CA, United States

Clari, Inc., Sunnyvale, CA, United States

Collectly, Inc., Pasadena, CA, United States

ComponentLab, Inc., Seattle, WA, United States

Constructor Topco Inc., San Francisco, CA, United States

Contentful Global, Inc., Berlin, Germany

Costanoa Venture Capital Il L.P., Palo Alto, CA, United States
Costanoa Venture Capital QZ, LLC, Palo Alto, CA, United States
Costanoa Venture Capital Ill L.P., Palo Alto, CA, United States
Creandum SPV TR (D) AB, Stockholm, Sweden

Creatio Inc., Boston, MA, United States

Culture Amp, Inc., Melbourne, Australia

Cypress.io, Inc., Atlanta, GA, United States

Data Collective Il L.P., Palo Alto, CA, United States

Data Collective Ill L.P., Palo Alto, CA, United States

Data Collective IV, L.P., Palo Alto, CA, United States

Defense Unicorns, Inc., Colorado Springs, CO, United States
DocEquity, Inc. (dba Supio), Seattle, WA, United States
Dremio Corporation, Santa Clara, CA, United States

Elise A.l. Technologies Corp., New York, NY, United States
Essence VC lII, L.P., Seattle, WA, United States

FeedZai S.A., Coimbra, Portugal

Felix Ventures Il, L.P., London, United Kingdom

Felix Capital Fund Ill, London, United Kingdom

Finco Services, Inc. (dba Current), New York, NY, United States
FloQast, Inc., Los Angeles, California, United States
GitGuardian SAS, Paris, France

Gorgias Inc., San Francisco, CA, United States

Haystack Ventures V, L.P., Mill Valley, CA, United States
Haystack Ventures VI, L.P., Mill Valley, CA, United States
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SAP (China) Holding Co., Ltd., Beijing, China

SAP Andina y del Caribe C.A., Caracas, Venezuela

SAP AZ LLC, Baku, Azerbaijan

SAP Belgium — Systems, Applications and Products S.A.,
Brussels, Belgium

SAP Beteiligungs GmbH, Walldorf, Germany

SAP Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria

SAP Chile Limitada, Santiago de Chile, Chile

SAP CIS, LLC, Moscow, Russia

SAP Colombia S.A.S., Bogota, D.C., Colombia
SAP Costa Rica, S.A., Escazu, Costa Rica
SAP CR, spol. s r.0., Prague, Czech Republic

SAP Cyprus Limited, Strovolos, Cyprus

SAP Danmark A/S, Copenhagen, Denmark

SAP Dritte Beteiligungs- und Vermogensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP drustvo s ograniéenom odgovorno$¢u za digitalnu ekonomiju
novog tisuclie¢a, Zagreb, Croatia

SAP East Africa Limited, Nairobi, Kenya

SAP Egypt LLC, Cairo, Egypt

SAP EMEA Inside Sales S.L., Madrid, Spain

SAP Erste Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Estonia OU, Tallinn, Estonia

SAP Financial, Inc., Toronto, Canada

SAP Finland Oy, Espoo, Finland

SAP Foreign Holdings GmbH, Walldorf, Germany

SAP France Holding S.A., Levallois-Perret, France

SAP Global Marketing, Inc., New York, NY, United States

SAP Hellas Single Member S.A., Athens, Greece

SAP Hong Kong Co., Ltd., Hong Kong, China

SAP Hosting Beteiligungs GmbH, St. Leon-Rot, Germany

SAP India (Holding) Pte. Ltd., Singapore, Singapore

SAP International Panama, S.A., Panama City, Panama

SAP International, Inc., Miami, FL, United States

SAP Investments, Inc., Wilmington, DE, United States

SAP lIreland Limited, Dublin, Ireland

SAP Ireland US - Financial Services Designated Activity Company,
Dublin, Ireland

SAP Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Korea Ltd., Seoul, South Korea

SAP Labs France S.A.S., Mougins, France

SAP Labs Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Labs Korea, Inc., Seoul, South Korea

SAP Latvia SIA, Riga, Latvia

SAP Lietuva UAB, Vilnius, Lithuania

SAP Malaysia Sdn. Bhd., Kuala Lumpur, Malaysia

SAP Middle East and Africa North Regional Headquarter
Company, Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia

SAP Middle East and North Africa L.L.C., Dubai, United Arab
Emirates

SAP Middle East FZ-LLC, Dubai, United Arab Emirates

SAP Nederland Holding B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands
SAP New Zealand Limited, Auckland, New Zealand

SAP Norge AS, Oslo, Norway

SAP North West Africa Ltd, Casablanca, Morocco

SAP Osterreich GmbH, Vienna, Austria

SAP Peri S.A.C., Lima, Peru

SAP Polska Sp. z 0.0., Warsaw, Poland

SAP Portals Holding Beteiligungs GmbH, Walldorf, Germany
SAP Portals Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Portugal — Sistemas, Aplicagdes e Produtos Informéaticos,
Sociedade Unipessoal, Lda., Porto Salvo, Portugal
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Haystack Ventures VII, L.P., San Francisco, CA, United States
Huntress Labs Incorporated, Ellicott City, MD, United States
IDG Ventures USA IlI, L.P., San Francisco, CA, United States

IEX Group, Inc., New York, NY, United States

InfluxData, Inc., San Francisco, CA, United States
Initialized CBH SPV LLC, San Francisco, CA, United States

Involve.ai, Inc., Santa Monica, CA, United States
JetLenses Inc. (dba Verse Medical), New York, NY, United
States

JupiterOne, Inc., Morrisville, NC, United States
LeanData, Inc., Sunnyvale, CA, United States
LGVP F I LLC, Dover, DE, United States

Local Globe Opportunity Fund, L.P., St. Peter Port, Guernsey,
Channel Islands

Local Globe VII, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands
Local Globe VIII, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands

Local Globe X, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands

LocalGlobe XI, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands
Mango Capital 2018, L.P., Los Altos, CA, United States
Mango Capital 2020, L.P., Los Altos, CA, United States

Mango Capital 2022, L.P., Los Altos, CA, United States

Matillion Ltd., Altrincham, United Kingdom

Medable Inc., Palo Alto, CA, United States

Mosaic Ventures Investors Fund |, L.P., London, United Kingdom
Moxxie Ventures llI, L.P., Mountain View, CA, United States
Notation Capital Il CIRC, LLC, Brooklyn, NY, United States
Notation Capital Il, L.P., Brooklyn, NY, United States

Notation Capital lll, L.P., Brooklyn, NY, United States

Notation Capital, L.P., Brooklyn, NY, United States

OpenX Software Limited, Pasadena, CA, United States
Paper Education Company Inc., Montreal, Canada

Pendo.io, Inc., Raleigh, NC, United States

PivotNorth Early Fund |, L.P., Atherton, CA, United States

Point Nine Annex GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Point Nine Capital Fund Il GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Point Nine Capital Fund Il GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Poaint Nine Capital Fund IV GmbH & Co. KG, Berlin, Germany
Point Nine Capital Fund V GmbH & Co. KG, Berlin, Germany
Project 44, Inc., Chicago, IL, United States

PubNub, Inc., San Francisco, CA, United States

Qualified.com, Inc., San Francisco, CA, United States

Reltio, Inc., Redwood Shores, CA, United States

Restream, Inc., Austin, TX, United States

Rewst Inc., Westchase, FL, United States

Ridge Ventures IV, L.P., San Francisco, CA, United States

Ridge Ventures V, L.P., San Francisco, CA, United States

SafeGraph, Inc., Denver, CO, United States

Sapphire Sport Parallel Fund Il, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Sport, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Sport Parallel Fund, L.P., Austin, TX, United States
Side, Inc., San Francisco, CA, United States

Simpplr Inc., Redwood City, CA, United States

Splashtop, Inc., San Jose, CA, United States

Spring Mobile Solutions, Inc., Reston, VA, United States
StackHawk, Inc., Denver, CO, United States

Storm Ventures V, L.P., Menlo Park, CA, United States

SV Angel IV, L.P., San Francisco, CA, United States
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SAP Projektverwaltungs- und Beteiligungs GmbH, Walldorf,
Germany

SAP Public Services, Inc., Washington, DC, United States

SAP Puerto Rico GmbH, Walldorf, Germany

SAP Retail Solutions Beteiligungsgesellschaft GmbH, Walldorf,
Germany

SAP Saudi Software Services Ltd., Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia
SAP Saudi Software Trading Ltd., Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia
SAP Sechste Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Siebte Beteiligungs- und Vermégensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP sistemi, aplikacije in produkti za obdelavo podatkov d.o.o.,
Ljubljana, Slovenia

SAP Slovensko s.r.0., Bratislava, Slovakia

SAP Software and Services WLL, Doha, Qatar

SAP Svenska Aktiebolag, Stockholm, Sweden

SAP System Application and Products Asia Myanmar Limited,
Yangon, Myanmar

SAP Systems, Applications and Products in Data Processing
(Thailand) Ltd., Bangkok, Thailand

SAP Taiwan Co., Ltd., Taipei, Taiwan

SAP Technologies Inc., Palo Alto, CA, United States

SAP Training and Development Institute FZCO, Dubai, United
Arab Emirates

SAP Tiirkiye Yazilim Uretim ve Ticaret A.S., Istanbul, Turkey

SAP Ventures Investment GmbH, Walldorf, Germany

SAP Vierte Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Vietnam Company Limited, Ho Chi Minh City, Vietham
SAP West Balkans d.o.0., Belgrade, Serbia

SAP Zweite Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP.io Fund, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Fund Investments Il Holdings, LLC, Austin, TX, United
States

Sapphire Fund Investments Il, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Fund Investments Il Holdings, LLC, Austin, TX, United
States

Sapphire Fund Investments IlI, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire SAP HANA Fund of Funds, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund I, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Ventures Fund I, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Ventures Fund Ill, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund IV, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund V, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund VI, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund VII-A, L.P., Austin, TX, United States
SAPV (Mauritius), Ebene, Mauritius

SC SAP Romania SRL, Bucharest, Romania

Shanghai SAP Cloud Technology Company, Ltd., Shanghai, China
Signavio, Inc., Newtown Square, PA, United States

SuccessFactors (Philippines), Inc., Pasig City, Philippines
SuccessFactors, Inc., Newtown Square, PA, United States

Sybase Angola, LDA, Luanda, Angola

Sybase, Inc., San Ramon, CA, United States

Systems Applications Products (Africa Region) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products (Africa) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products (South Africa) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products Nigeria Limited, Victoria Island,
Nigeria

Taulia (Shanghai) Smart Technology Co. Ltd., Shanghai, China
Taulia Arabia LLC, Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia

Taulia Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia

100

100
100

100

100
75

100

100

100

100
49
100

100

100

100
100

100

100
100

100

100
100

100

100

100

O OO O 00O oo

100
100
100
100
100
100
100
100

100

100

81

100

100
100
100

Analisi economic i financer de SAP SE

Tetrate.io, Inc., Milpitas, CA, United States

The SaaStr Fund, L.P., Palo Alto, CA, United States
The SaaStr Fund Il, L.P., Palo Alto, CA, United States

Third Kind Venture Capital Il, L.P., New York, NY, United States

Third Kind Venture Capital ll, L.P., New York, NY, United States
Tractian Ltd, Atlanta, GA, United States

Tribe Capital LLC Series 3, Redwood City, CA, United States
Tribe Capital LLC Series 8, Redwood City, CA, United States

UJET, Inc., San Francisco, CA, United States

Unmind Ltd., London, United Kingdom
Upfront V, L.P., Santa Monica, CA, United States
Uptycs, Inc., Waltham, MA, United States

Upvest GmbH, Berlin, Germany

VerblT, Inc., New York, NY, United States

Walkabout Ventures Fund Il L.P., Los Angeles, CA, United States
Yapily Ltd., London, United Kingdom

Zesty Tech Ltd., Ramat Gan, Israel
Kaltura, Inc., New York, NY, United States

132




FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA
Universitat Rovira i Virgili

Taulia Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria

Taulia GmbH, Dusseldorf, Germany

Taulia LLC, San Francisco, CA, United States

Taulia Singapore Pte. Ltd., Singapore, Singapore

Taulia Trade Technology GmbH, Disseldorf, Germany
Taulia UK Ltd., London, United Kingdom

TRX Europe Limited, Feltham, United Kingdom

TRX Technologies India Private Limited, Bengaluru, India
TRX UK Limited, Feltham, United Kingdom

TRX, Inc., Bellevue, WA, United States

Volume Integration, Inc., Chantilly, VA, United States
WalkMe Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia

WalkMe Canada Ltd., Toronto, Canada

WalkMe Germany GmbH, Frankfurt am Main, Germany
WalkMe K.K., Tokyo, Japan

WalkMe Ltd., Tel Aviv—Yafo, Israel

WalkMe Middle East LLC-FZ, Dubai, United Arab Emirates
WalkMe Singapore Pte. Ltd., Singapore, Singapore
WalkMe UK Limited, London, United Kingdom

WalkMe, Inc., San Francisco, CA, United States
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Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.

133




FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
Universitat Rovira i Virgili

Annex V. Balan¢ de situacio consolidat de SAP (2010-2024).

2021 2020 2019 2018 2017

:mg:%’g:gat 2.706| 2.505| 3.835| 3.965| 3.784| 4.491| 3.227| 2967| 3.786| 4.280| 4.604| 2954| 3.234| 2.024| 2.376
Fons de comerc 31.147| 29.088| 33.077| 31.089| 27.538| 29.159| 23.736| 21.271| 23.311| 22.689| 21.000| 13.690| 13.192| 8.711| 8.428
Immobilitzat material 4.493| 4276| 4934| 4977| 5041| 5496| 3553| 2967| 2580| 2.192| 2.102| 1.820| 1.708| 1.551| 1.449
ﬁ:;ii:g'”s no 3.990| 3573| 3580| 2628 1.926| 1.701| 1.301 687 532 332 164 107 68 39 31
”D/f”tors comercials a 209 203 169 147 137 129 118 118 126 87 100 08 88 84 78
ﬁ;‘;ﬁi:&““s 7.141| 5543| 5626 6.275| 3.512| 2.336 1.536 1.155 1.358 1.336 1.021 607 509 538 475
Actius per impostos 359 382 323 263 271 435 397 352 450 282 231 172 170 146 122
';‘]fgﬁfsper Impostos 2676| 2.193| 2.095 1.786 1.188 1.251 1.014 1.037 571 453 343 292 408 465 737
Actiu No Corrent 52.721| 47.764| 53.638| 51.130| 43.395| 44.999| 34.881| 30554| 32.713| 31.651| 29566| 19.739| 19.378| 13.558| 13.696
Efectiu i equivalents 0.609| 8124| 9008| 8898| 5311| 5314 8627 4011| 3.702| 3.411| 3.328| 2748| 2477| 4965| 3518
ﬁr']t;ii :r‘;“”s no 2682| 2374 2139| 1.633| 1.321| 1.188 889 725 581 468 435 346 294 187 181
E/f“tors comercials a 6.774| 6.322| 6.236 6.352| 6.593| 7.008| 6.362| 5.899| 5924| 5274| 4342| 3864| 3.917 3.493|  3.099
ﬁ:;f]i:r‘;““s 1629| 3.344 853| 2.758| 1.635 297 448 990| 1.124 351 678 251 154 817 158
Actius per impostos 707 407 286 403 210 506 293 306 233 235 215 142 85 207 187
Actiu Corrent 21.401| 20571| 18521| 20.044| 15.069| 15.213| 16.620| 11.930| 11.564| 9.739| 8999| 7.351| 6.928| 9.669| 7.143
ACTIU 74121| 68.335| 72.159| 71.174| 58.464| 60.212| 51.502| 42.484| 44277| 41.390| 38565| 27.001| 26.306| 23.227| 20839

134



FACULTAT D’ECONOMIA i EMPRESA Analisi economic i financer de SAP SE
Universitat Rovira i Virgili

PATRIMONI NET i

ASSIU 2024 2023
Capital social 1229 1229| 1.229| 1.229| 1229| 1.229| 1.229| 1229| 1.229| 1.229| 1229 1.229| 1229| 1229| 1.227
Prima d'emissi6 2564| 1.845| 3081| 1918 545 545 543 570 599 558 614 551 492 419 337
Reserves 42.907| 42.457| 36.418| 37.022| 32.026| 28.783| 27.407| 24.769| 22.302| 20.044| 18.317| 16.258| 13.934| 12.466| 9.767
dAglr %Zfr?mgfnems 4694| 2368 3.801| 1.756| -1.012| 1.770| 1.234 508| 3.346|  2.561 564 -718 -194 -37 -142
Accions propies 5.954| -4741| -4341| -3.072| -3.072| -1580| -1580| -1591| -1.009| -1.124| -1.224| -1.280| -1.337| -1.377| -1.382

Patrimoni net

o . 45.440 43.158 40.186 38.853 29.716 30.746 28.832 25.484 26.376 23.267 19.499 16.040 14.125 12.699 9.807
atribuible a matriu

Interessos minoritaris 368 249 2.662 2.670 211 76 45 31 21 28 34 8 8 8 17
Patrimoni Net 45.808| 43.407| 42.848| 41523| 29.927| 30.822| 28877| 25515| 26.397| 23.295| 19.534| 16.048| 14.133| 12.707| 9.824
Provisions 494 433 359 355 362 335 270 328 217 180 151 132 347 268 292
acﬁﬁfimrs comercials 10 39 79 122 08 8 129 119 127 81 55 45 63 43 30
Passius financers 7.169| 7.941| 9547| 11.042| 13.605| 12.923| 10.553| 5.034| 6.481| 8.681| 8.980| 3.758| 4.446| 2.925|  4.449
Qr?;scgrasssms no 749 698 705 860 770 957 501 514 461 331 219 257 98 92 85
Passius per impostos 509 877 893 827 667 538 495 434 365 402 371 319 388 408 369
dpi?;siigs per impostos 215 265 241 296 158 79 102 251 411 448 603 110 223 474 574
Passius contractuals 88 33 33 13 36 89 88 79 143 106 78 74 62 44 63
Passiu No Corrent 9.234| 10.286| 11.857| 13.515| 15.696| 14.929| 12.138| 6.759| 8.205| 10.228| 10.457| 4.695| 5627| 4.254| 5.862
Provisions 716 235 90 89 73 247 110 149 183 299 150 346 843 562|  1.287
Creditors comercials 1990| 1.783| 2146| 1580 1.367| 1581| 1.491| 1151| 1.281| 1.088| 1032 850 870 937 923
Passius financers 4277| 1.735| 4.808| 4528| 2348 3273 1125 1561| 1813 841| 2561 748 802| 1.331 142
ﬁr']t;iggssms no 5.533| 5.648| 4.818| 5.203| 4.643| 4839 4120 3.982| 3.699| 3.407| 2811| 2562 2204| 1.981| 1.726
Passius per impostos 585 266 283 304 414 255 611 597 316 230 339 433 440 409 164
Passius contractuals 5978| 4.975| 5309| 4.431| 3.996| 4.266| 3.028| 2.771| 2.383| 2.001| 1680| 1.408| 1.386| 1.046 911
Passiu Corrent 19.079| 14.642| 17.454| 16.136| 12.841| 14.461| 10486| 10210 9.675| 7.867| 8.574| 6.347| 6.546| 6.266| 5.153
Eﬁgg:'\u"o'\” e 74.121| 68335| 72150| 71.174| 58464| 60.212| 51.502| 42.484| 44277| 41.390| 38565 27.091| 26.306| 23.227| 20.839

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VI. Compte de Perdues i Guanys consolidat de SAP (2010-2024).

COMPTE DE RESULTATS 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Ingressos d'explotacio 34.176 | 31.207| 29.519| 26.953| 27.338| 27.554| 24.707| 23.461| 22.062| 20.793| 17.560| 16.815| 16.586| 14.233| 12.464
Nuavol 17.141| 13.664| 11.426 8.701 8.080 6.933 4.993 3.769 2.993 2.286 1.087 696 270 18 14
Llicéncies 1.399 1.764 2.056 3.248 3.642 4.533 4.647 4.872 4.859 4.835 4.399 4516 4.658 4.107 3.410
Suport de software 11.290| 11.496| 11.909| 11.412| 11.506| 11.547| 10.981| 10.908| 10.571| 10.093 8.829 8.293 8.237 7.194 6.370
Serveis 4.346 4.283 4.128 3.592 4.110 4.541 4.086 3.912 3.639 3.579 3.245 3.310 3.421 2.914 2.670
Costos d'explotacié -29.511 | -25.409 | -23.607 | -20.649 | -20.714 | -23.080 | -19.004 | -18.583 | -16.929 | -16.540 | -13.230 | -12.336 | -12.183 | -9.349| -9.874
Cost de Nuvol i Llicéncies -5.922| -5.267| -4.883| -4.479| -4707| -4692| -4.160| -3.893| -3.495| -3.313| -2.557| -2.370| -2.339| -2.107| -1.823
Cost de Serveis -3.321| -3.407| -3.155| -2.740| -3.178| -3.662| -3.302| -3.158| -3.089| -2.932| -2.426| -2.660| -2.735| -2.247| -2.071
Investigacio i Desenvolupament -6.514| -6.324| -6.080| -5.270| -4.454| -4.292| -3.624| -3.352| -3.044| -2.845| -2.331| -2.282| -2.261| -1.935| -1.729
Comercial i Marqueting -9.090| -8.828| -7.946| -6.856| -7.106| -7.693| -6.781| -6.924| -6.265| -5.782| -4593| -4.131| -3.912| -3.083| -2.646
General i Administracio -1.435| -1.364| -1.289| -1.187| -1.356| -1.629| -1.098| -1.075| -1.005| -1.048 -892 -866 -949 -715 -636
Reestructuracions -3.144 -215 -138 -157 3| -1.130 -19 -182 -28 -621 -126 -70 -8 -4 3
Litigis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -309 31 -2 717 -981
Altres despeses -85 -4 -116 40 84 18 -20 1 -3 1 4 12 23 25 9
Depreciacions i Amortitzacions 1.280 1.373 1.569 1.537 1.831 1.872 1.362 1.272 1.268 1.289 1.010 951 863 724 534
Resultat d'explotacio 4.665 5.798 5.912 6.304 6.624 4.474 5.703 4.878 5.133 4.253 4.330 4.479 4.403 4.884 2.590
Altres resultats no-operatius -298 -3 -11 19 -179 -74 -56 -36 -234 -256 49 -17 -173 -75 -186
Ingressos financers 1.429 857 811 3.123 1.473 787 371 476 230 241 127 115 103 119 73
Despeses financeres -1.031| -1.313| -2.200 -945 -697 -589 -418 -288 -259 -246 -152 -181 -175 -161 -140
Resultat financer net 398 -456 | -1.389 2.178 776 198 -47 188 -29 -5 -25 -66 -72 -42 -67
BAT Operacions continuades 4.765 5.339 4512 8.501 7.221 4.598 5.600 5.030 4.870 3.992 4.354 4.396 4.158 4.767 2.337
Impostos sobre Op. Continuades -1.614| -1.741| -1446| -1.682| -1.938| -1.226| -1.511 -983| -1.242 -935| -1.075| -1.071 -993| -1.331 -525
BN de les Op. Continuades 3.151 3.598 3.066 6.819 5.283 3.372 4.089 4.047 3.628 3.057 3.279 3.325 3.165 3.436 1.812
BN de les Op. Discontinuades 0 2.363| -1.359| -1.447 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Benefici Net (BN) 3.151 5.961 1.707 5.372 5.283 3.372 4.089 4.047 3.628 3.057 3.279 3.325 3.165 3.436 1.812
Atribuible a propietaris de matriu 3.124 6.139 2.284 5.256 5.145 3.321 4.083 4.008 3.642 3.064 3.280 3.326 2.803 3.435 1.811
Atribuible a no controlades 26 -175 -576 121 138 50 6 38 -13 -8 0 -1 0 1 2

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VII. Estat de Flux d’Efectiu consolidat de SAP (2010-2024).

AT D OS D 024 0 0 0 020 019 018 0 016 0 014 0 0 0 010 OTA
Benefici Net (BN) 3.151| 5.961| 1.707| 5.372| 5.283| 3.372| 4.089| 4.047| 3.628| 3.057| 3.279| 3.325| 3.165| 3.436| 1.812| 51.533
Ajustos per conciliar BN amb el

flux d'efectiu net de les activitats

d'explotacié:

(Benefici) pérdua després

d'impostos d'operacions 0| -2.363| 1.359| 1.447 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 443
discontinuades

Depreciacio i amortitzacio 1.280| 1.373| 1569| 1.537| 1.831| 1.872| 1.362| 1.272| 1.268| 1.289| 1.010 951 863 724 534 | 17.455
Despeses per pagaments basats 2385| 2220| 1.431| 1.335| 1.084| 1.835| 830| 1.120 0 0 0 0 0 0 0| 9.855
en accions

Despesa per impostos 1.614 1.741 1.446 1.682 1.938 1.226 1.511 983 1.242 935 1.075 1.071 993 1.331 525 | 17.699
Ingressos financers nets -398 456 | 1.389| -2.178 -776 -198 47 -188 29 5 25 66 72 42 67| -1.142
Disminucié/augment de les

provisions per a deutors 30 -10 77 -9 68 14 -67 -32 51 45 47 42 -25 -18 -49 134
comercials

Altres ajustos per partides no 110 23|  -175 15| -198 -54 3 -9 39 2 70 62 31 14 29| 152
monetaries

Disminucié/augment de deutors

comercials i altres comptes per -247 -393 196 497 821 | -1.469 136 -309 -675 -844 -286 -110 -298 -426 -123| -3.283
cobrar

55{;2””“0/ augment de altres -632| -700| -1.213| -645| -651| -583| -477| -325| -248| -313| -329| -136 -23 39| -122| -5.804
Augment/disminucio de creditors

comercials, provisions i altres 603 633 154 429 293 328 240 63 513 757 573 -176 420 -404 | 1.116| 4.939
passius

Augment/disminucio de passius 869| 443| 643 -59 128| 984| -s61| 718| 368| 218 16 125| 154 121 66| 3.364
contractuals

Pagaments basats en accions -1.282| -1.091| -1.180| -1.056 -131| -1.257 -971 -849 0 0 0 0 0 0 0| -6.535
Pagaments/cobraments per litigis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -555 -1 7 -52 -102 -703
Interessos pagats -550 -393 -244 -198 -244 -341 -251 -200 -190 -172 -130 -159 -165 -139 -66 | -2.892
Interessos cobrats 563 469 156 56 122 97 99 88 79 82 59 67 92 92 52 1.610
Impostos pagats nets de 2277| -2.161| -1.642| -2.047| -1.194| 2.329| -1.687| -1.332| -1.477| -1.420| -1.356| -1.295| -1.102| -908| -818]-20.768
reemborsaments
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Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'explotacio d'operacions 5.220| 6.210| 5.675| 6.182| 7.194| 3.496| 4.303| 5.045| 4.628| 3.638| 3.499| 3.832| 3.822| 3.775| 2.922| 64.221
continuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'explotacié d'operacions 0 122 -29 41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 134
discontinuades

Fluxos d'efectiu nets de les

o ) iy 5220 6.332| 5.646| 6.223| 7.194| 3.496| 4.303| 5.045| 4.628| 3.638| 3.499| 3.832| 3.822| 3.775| 2.922| 64.355
activitats d'explotacié

Fluxos d'efectiu per combinacions
de negocis, nets d'efectiu i -1.114| -1.168 -679 | -1.032 -662| -6.215| -2.140 -291 -106 226 | -6.472| -1.160| -6.094 -188 | -4.194|-30.175
equivalents adquirits
Ingressos per vendes de
subsidiaries o altres negocis
Fluxos d'efectiu d'instruments
financers derivats relacionats amb 0 -91 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -91
la venda de subsidiaries o negocis
Compra d'actius intangibles i
immobilitzat material

Ingressos per vendes d'actius
intangibles o immobilitzat material
Compra d'instruments de capital o
deute d'altres entitats

Ingressos per vendes
d'instruments de capital o deute 7.533 907 4.190 3.229 735 778 1.488 3.272 793 1.880 833 1.421 1.654 1.398 1.332| 23.910
d'altres entitats

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversio d'operacions -656 | -4.603 699 | -2.856| -2.986| -7.021| -3.066| -1.112| -1.799 -334| -7.240| -1.781| -5.964| -1.226| -3.994|-43.283
continuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversio d'operacions 0| 5.510 -32 -208 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 5.270
discontinuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversié

0 0 289 =72 203 61 0 0 0 0 0 0 0 0 0 481

=797 -785 -877 -701 -816 -817| -1.458| -1.275| -1.001 -636 =737 -566 -541 -445 -334| -10.989

122 99 95 89 88 71 57 97 63 68 46 55 39 55 44 966

-6.401| -3.566| -2.320| -4.368| -2.535 -900| -1.013| -2.914| -1.549| -1.871 -910 | -1.531| -1.022| -2.046 -842 | -27.387

-656 907 667 | -3.064| -2.986| -7.021| -3.066| -1.112| -1.799 -334| -7.240| -1.781| -5.964| -1.226| -3.994|-38.013

Dividends pagats 22565| -2.395| -2.865| -2.182| -1.864| -1.790| -1.671| -1.490| -1.378| -1.316| -1.194| -1.013| -1310| -713| -504]|-21.784
Dividends pagats a interessos a1 13 12 .54 -2 17 -7 -45 0 0 0 0 0 .28 o| -178
minoritaris

Compra d'accions propies -2.106 -949 | -1.500 0| -1.492 0 0 -500 0 0 0 0 -53 -246 -220| -4.960

Ingressos per la reemissioé

2 . 0 0 0 0 0 0 0 0 27 64 51 49 105 297 150 743
d'accions propies
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Ingressos per canvis en la
participacié en subsidiaries que no
resulten en la pérdua de control
Pagaments per impostos
relacionats amb la liquidacio6 neta
d'accions de compensacié a
empleats

Ingressos per préstecs rebuts

Pagaments de préstecs

Pagaments d'obligacions per
arrendaments

Transaccions amb interessos
minoritaris

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de finangament
d'operacions continuades
Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de finangament
d'operacions discontinuades
Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de financament

2.767
-1.185

-310

-11

-3.412

-3.412

13
-4.081

-332

-7.758

24

-7.734

158
-1.445

-410

-6.074

-263

-6.337

1.680
-1.952

-375

-2.885

2.828

95

2.132
-2.430

-378

-3.997

3.622
-1.309

-403

102

102

6.368
-1.407

3.283

3.283

27
-1.391

-3.406

-3.406

443
-1.800

-2.705

-2.705

1.748
-3.852

-3.356

-3.356

7.503
-2.062

4.298

4.298

Analisi economic i financer de SAP SE

1.000
-1.625

5.778
-4.714

519
-1.005

5.380
-2.196

-1.589 -194| -1.176 | 2.520

-1.589 -194| -1.176| 2.520

95

36.371
-31.269

-1.898

-22.937

2.589

-20.348

Efecte de les variacions en els
tipus de canvi sobre l'efectiu i
equivalents

333

-388

134

484

-214

110

97

-218

167

135

23

-191 -152 74 186

247

Variaci6 neta d'efectiu i
equivalents

1.485

-883

110

3.586

-3.313

4.617

309

291

83

580

271 | -2.488| 1.447| 1.634

6.241

Efectiu i equivalents a l'inici del
periode
Efectiu i equivalents al final del
periode

8.124

9.609

9.008

8.124

8.898

9.008

5.311

8.898

5.314

5311

8.627

5.314

4.011

8.627

3.702

4.011

3.411

3.702

3.328

3.411

2.748

3.328

2477| 4.965| 3.518| 1.884

2748 | 2477| 4.965| 3.518

67.202

73.442

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VIII. Indicadors de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce del periode 2020-2024.

Indicadors d'estructura financera

Liquiditat (AC/PC) 114 -155% 135  2,2% 132 -56% 139 -188%| 172
SAP 112 -202% 140 32,4% 1,06 -14,6% 124 59%| 117
Oracle 071  -21,4% 091  -43,9% 1,62 -29,5% 230 -241%| 3,03
Microsoft 127 -27.9% 177 -0,9% 1,78 -14,2% 208 -173%| 252
Sage 076  -19,5% 094  41,2% 067  -0,6% 067 -455%| 1,23
Workday 1,9  -33% 197 12,2% 1,75  70,3% 1,03 82%| 112
Salesforce 1,06 -27% 1,09 71% 1,02 -2,8% 1,05 -151%| 1,23
Solvencia (AT/Passiu total) 1,95 -0,6% 1,96 7,3% 1,83 -0,5% 1,84 1,1% 1,82
SAP 262 -45% 274 11,4% 246  2,6% 240  172%| 2,05
Oracle 107 58% 101 65% 095  -9,3% 105  68%| 112
Microsoft 210 50% 200  88% 184  57% 174  57%| 165
Sage 143 -82% 156  -0,2% 156 3,9% 150 -16,6%| 1,80
Workday 201 23% 197 152% 171 -3,0% 1,76 99%| 1,60
Salesforce 247  -0,8% 248  18% 244 -49% 257  39%| 267
Endeutament (P/(P+PN)) 057  -03% 057  -64% 061  2,0% 059  09%| 059
SAP 038  47% 036 -10,2% 041  -25% 042 -147%| 049
Oracle 093  -55% 099  -61% 1,05  10,3% 095  73%| 089
Microsoft 048  -47% 050  -81% 054  -54% 057  -54%| 06l
Sage 070  89% 064  02% 064  37% 067 200%| 056
Workday 050  -2,2% 051  -13.2% 059  31% 057  -90%| 062
Salesforce 041  08% 040  -17% 041  52% 039  41%| 037
Endeutament financer (PF/(P+PN)) 037  -22% 038 -115% 043  7,5% 040  17%| 039
SAP 020  97% 018  -27,4% 025  -8,0% 027 -216%| 035
Oracle 090  -81% 098  -9.2% 1,08 159% 093 100%| 085
Microsoft 023  -46% 024 -150% 028 -158% 033 -128%| 0,38
Sage 053  12,9% 047  11% 047  103% 042 129%| 037
Workday 025  -7.8% 027 -225% 035  204% 029 -184%| 035
Salesforce 013  -12,7% 015  -91% 016  2:8% 016 150,9%| 0,06
Cobertura AnC (PN+PnC)/AnC 111 -7,8% 120 21% 118 1,1% 1,16 -109%| 1,31
SAP 104 -71% 112 10,2% 1,02 -53% 1,08  24%| 105
Oracle 092  -59% 098 -151% 116 -18,3% 142  88%| 155
Microsoft 1,10  -18,8% 135 -2,2% 1,38  -15,8% 164 -144%| 1,92
Sage 089  -87% 097  14:3% 08  53% 081 -259%| 1,09
Workday 167  -44% 175 6.2% 1,65  60,3% 1,03 93%| 113
Salesforce 1,02 -1,0% 103 27% 101 -0,8% 101 7,2%| 1,00
ﬁr‘]’gr?&“rrg (t:‘l’f:’t") (AR 22t 740 21,7% 608  41,7% 429 -62% 457  -442%| 819
SAP 1,78 -31,2% 258  114,2% 121 -7.4% 130 -564%| 2,99
Oracle 163 -412% 277 31% 286  58,8% 1,80 -59,9% | 448
Microsoft 919 -27.7%| 1271 -201%| 1592 119,7% 725 249%| 9,65
Sage 14,64  297%| 11,29 380,1% 235  -49,4% 465 -59,8%| 1158
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Workday

Salesforce

0,00 0,0%
17,14 141,1%

0,00
7,11

0,0%
109,6%
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0,00
3,39

-100,0%
-72,0%

0,28
12,13

91,3%
-40,1%

0,15
20,26

Indicadors de rendibilitat

Creixement de vendes

SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBITDA (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBIT (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBT (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
Benefici Net (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
ROA (BN/AC)
SAP
Oracle
Microsoft

Sage

9,76%  -25,8%
9,5% 66,4%
2,3%  -92,0%

11,9%  -21,3%
8,7% -5,5%

17,0% 30,6%
9,3% 22, 7%

31,74% 8,4%

27,6% 9,4%

41,9% 5,4%

53,7% 10,0%

24,7% 3,9%

13,0% 39,1%

29,4% 2,9%

22,95% 12,0%

17,0%  -20,4%

28,3% 13,0%

45,2% 4,9%

19,3% 34,2%
7,6% 54,0%

20,4% 43,0%

20,98% 14,6%

13,9%  -18,5%

22,5% 21,1%

44,0% 4,3%

18,3% 41,5%
7,6% 54,0%

19,6% 38,2%

16,95% -1,8%
9,2%  -20,0%

20,1% 15,9%

36,0% 5,3%

13,8% 43,3%
6,2%  -67,3%

16,4% 37,8%

10,98% 10,7%
8,1% -14,1%

10,8% 2,8%

23,9% -0,5%

11,8% 47,0%

13,14%
5,7%
28,3%
15,1%
9,2%
13,0%
7,6%
29,27%
25,2%
39,8%
48,9%
23,8%
9,3%
28,6%
20,50%
21,3%
25,0%
43,1%
14,4%
4,9%
14,3%
18,31%
17,1%
18,6%
42,1%
12,9%
4,9%
14,2%
17,26%
11,5%
17,4%
34,1%
9,7%
19,0%
11,9%
9,92%
9,5%
10,5%
24,1%
8,0%

-34,8%
-39,9%
206,8%
-39,6%
5,4%
-63,7%
-76,9%
3,3%
-11,9%
-10,9%
-1,1%
-1,8%
85,2%
58,7%
13,5%
-6,3%
1,3%
-0,4%
-23,5%
217,3%
377,9%
20,5%
11,9%
0,8%
-0,2%
-25,4%
217,3%
574,5%
45,0%
11,0%
6,7%
-6,9%
-27,6%
422,4%
1688,1%
15,5%
1,1%
19,4%
-0,6%
-22,7%

20,16%
9,5%
9,2%

24,9%
8,7%
35,7%
32,8%
28,33%
28,6%
44,7%
49,4%
24,2%
5,0%
18,0%
18,06%
22,7%
24,7%
43,3%
18,8%
-4,2%
3,0%
15,20%
15,3%
18,5%
42,2%
17,3%
-4,2%
2,1%
11,91%
10,4%
16,3%
36,7%
13,4%
-5,9%
0,7%
8,59%
9,4%
8,8%
24,2%
10,4%

203,0%
576,0%
-374,3%
178,0%
252,6%
118,7%
50,0%
2,8%
8,2%
-3,3%
1,8%
8,1%
-28,7%
22,3%
-24,8%
-35,1%
-35,7%
-1,0%
-6,2%
-1228,5%
-54,2%
-30,5%
-51,5%
-43,3%
-0,2%
-7,9%
1428,5%
-63,6%
-39,3%
-58,9%
-52,7%
0,6%
-13,8%
-1132,3%
-87,8%
-17,3%
-35,7%
-29,1%
8,0%
-2,2%

6,65%
-1,4%
-3,4%
9,0%
-2,5%
16,3%
21,9%
27,57%
26,5%
46,2%
48,5%
22,4%
7,1%
14,7%
24,02%
35,0%
38,5%
43,7%
20,0%
0,3%
6,5%
21,88%
31,5%
32,6%
42,3%
18,8%
0,3%
5,8%
19,61%
25,3%
34,4%
36,5%
15,5%
0,6%
5,5%
10,39%
14,6%
12,4%
22,4%
10,6%
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-26,4%
-155,7%
-248,6%
-48,0%
-331,5%
3,9%
4,9%
-1,9%

-20,5%

51%
5,6%
-15,0%
96,9%
-5,2%
10,8%
21,0%
9,8%
12,3%
-3,9%
95,1%
-48,4%
9,3%
19,4%
4,0%
14,1%
-4,1%
95,1%
-52,0%
11,4%
30,9%
30,5%
17,7%
-5,2%
108,7%
-71,6%
8,7%
9,2%
1,1%
15,9%
-7,4%

9,04%
-0,8%
2,3%
17,2%
-1,1%
15,7%
20,8%
28,12%
33,3%
43,9%
46,0%
26,4%
3,6%
15,5%
21,67%
29,0%
35,1%
38,9%
20,9%
-6,4%
12,6%
20,01%
26,4%
31,3%
37,1%
19,6%
-6,4%
12,1%
17,60%
19,3%
26,4%
31,0%
16,3%
-6,5%
19,2%
9,56%
13,3%
12,3%
19,3%

11,5%
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Workday
Salesforce
ROE (BN/PN)
SAP

Oracle
Microsoft
Sage
Workday

Salesforce
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3,6%
7,5%
47,22%
7,1%
197,4%
37,1%
25,7%
6,0%
10,1%

52,8%
49,4%
-185,0%
-15,3%
-146,5%
-6,8%
70,5%
-70,2%
43,6%

2,4%
5,0%
-55,59%
8,3%
-424,0%
39,8%
15,1%
20,2%
7,0%

204,4%
392,9%
-85,7%
14,8%
-82,3%
-14,2%
-29,1%
365,1%
1763,4%
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-2,3%
1,0%
-388,80%
7,3%
-2400,5%
46,4%
21,3%
-7,6%

0,4%

-1469,7%

-51,8%

-1100,1%

-61,9%

-1768,4%

1,6%
1,2%

-1128,5%

-86,8%

0,2%
2,1%
38,88%
19,1%
143,9%
45,7%
21,0%
0,7%
2,9%

104,6%
-52,9%
68,2%
9,7%
143,2%
11,3%
4,4%
107,5%
-73,9%

-3,6%
4,5%
23,12%
17,4%
59,2%
41,0%
20,2%
-10,0%
11,0%

Indicadors borsaris 2024

PER

SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
Inversa PER
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
PSR

SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
PVvC

SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
Dividend Yield
SAP
Oracle
Microsoft

Sage

Workday

63,63
88,17
30,62
38,03
32,37
137,45
55,15
2,11%
1,13%
3,27%
2,63%
3,09%
0,73%
1,81%
8,39
8,49
6,07
13,68
4,53
8,58
8,97
12,68
6,34
34,86
12,37
9,42
7,72
5,35
0,88%
0,93%
1,37%
0,66%
1,87%
0,00%

45,8%
232,5%
-6,7%
13,2%
-31,9%
149,3%
-16,8%
-16,8%
-69,9%
7,2%
-11,7%
46,9%
-59,9%
20,2%
10,4%
54,7%
8,6%
19,5%
-2,9%
-18,7%
14,8%
-65,6%
60,5%
-81,0%
0,8%
30,5%
-18,5%
17,2%
-4,5%
-36,7%
-1,7%
-20,3%
1,6%
0,0%

43,65
26,52
32,82
33,60
47,54
55,14
66,30
2,54%
3,77%
3,05%
2,98%
2,10%
1,81%
1,51%
7,59
5,49
5,59
11,45
4,67
10,55
7,81
36,88
3,95
183,82
12,27
7,22
9,47
4,56
0,92%
1,47%
1,39%
0,83%
1,84%
0,00%

-76,0%
-46,4%
7,3%
18,2%
79,6%
-91,4%
27,9%
86,4%
-6,8%
-15,4%
-44,3%
121,1%
1065,9%
29,8%
36,9%
16,6%
10,2%
32,6%
45,9%
51,2%
-8355,9%
42,8%
452,5%
6,6%
41,8%
13,5%
58,5%
-32,4%
-42,2%
-33,8%
-7,2%
-30,4%
0,0%

181,58
49,43
30,60
28,42
26,47

773,00

1,98%

2,02%

3,27%

3,52%

3,78%
-0,82%

0,13%

5,85
4,01
4,79
10,38
3,52
7,23
5,16
-0,45
2,76

-33,27

11,51
5,09
8,35
2,88

1,36%
2,54%
2,10%
0,90%
2,64%
0,00%

77,5%
87,2%
-15,3%
-3,8%
381,5%
-30,0%
-43,7%
-46,6%
18,1%
3,9%

-1747,4%

-79,2%
-28,9%
-29,1%
-11,9%
-14,9%
-13,4%
-44,1%
-42,9%
-103,3%
-24,8%
-187,2%
-19,9%
-23,5%
-40,4%
-27,0%
34,2%
70,7%
54,0%
9,1%
9,1%
0,0%

419,63
27,85
16,35
33,55
27,50

2252,00

160,54

2,83%
3,59%
6,12%
2,98%
3,64%
0,04%
0,62%
8,22
5,66
5,44
12,21
4,07
12,93
9,05
13,46
3,68
38,15
14,37
6,65
14,00
3,94
1,02%
1,49%
1,37%
0,82%
2,42%
0,00%
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13,6%
-3,8%
-2,6%
14,3%
236,8%
-8,5%
-12,0%
4,0%
2,7%
-12,5%
92,0%
-70,3%
9,8%
18,2%
25,8%
14,9%
1,5%
8,0%
-1,9%
41,3%
-16,0%
186,1%
10,2%
39,5%
-15,9%
-21,0%
-8,8%
0,5%
-23,9%
-19,4%
1,3%
0,0%

29,54

24,51
17,00
34,45
24,06
47,67
3,09%
4,08%
5,88%
2,90%
4,16%
-0,55%
2,10%
7,49
4,79
4,32
10,62
4,01
11,97
9,22
9,53
4,38
13,33
13,05
4,77
16,66
4,99
1,12%
1,48%
1,80%
1,02%
2,39%

0,00%
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Salesforce 0,45% 0,5% 0,00% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00%
Pay-out ratio 39,0% 3,3% 37,7% -5,3% 39,8% 62,4% 24,5% -7,6% 26,5%
SAP 81,4% 22,3% 66,6% -28,8% 93,4%  192,0% 32,0% -9,3% 35,3%
Oracle 41,2% -2,6% 42,3% -15,5% 50,1% 127,7% 22,0% -26,2% 29,8%
Microsoft 24,7% -9,7% 27,4% 9,7% 24,9% -7,5% 27,0% -21,1% 34,2%
Sage 61,6% -31,6% 90,0% 27,9% 70,4% 6,5% 66,1% 10,5% 59,8%
Workday 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Salesforce 24,8% 24,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA 32,12 -15,2% 37,86 -6,3% 40,41 -26,1% 54,69 -28,8% 76,84
SAP 30,97 41,1% 21,96 50,0% 14,64 -34,4% 22,33 43,4% 15,57
Oracle 17,91 -0,6% 18,01 30,7% 13,78 -5,5% 14,58 23,3% 11,83
Microsoft 25,92 9,4% 23,70 9,9% 21,57 -16,5% 25,84 7,7% 23,99
Sage 20,02 -7,2% 21,56 32,6% 16,26 -13,4% 18,77 21,1% 15,49
Workday 67,39 -41,1% 114,40 -22,0% 146,76 -20,1% 183,69 -45,3% | 335,81
Salesforce 30,52 10,8% 27,53 -6,5% 29,43 -53,2% 62,93 7,8% 58,37

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2020-2024.
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ANNEXOS.

Annex |. Glossari de termes estrangers habituals.

ADR: American Depositary Receipt. Titol emeés per un banc als EUA que representa accions
d'una empresa estrangera.

Agile: Métode Agile. Enfocament de gestié de projectes que promou la iteracio i la flexibilitat,
comu en el desenvolupament de software.

AIS: Accounting Information System. Sistema d’informacid integral sobre estats comptables
d’organitzacions.

Bl: Business Intelligence. Eines i técniques per analitzar dades empresarials i donar suport a
la presa de decisions per exemple a través de panells de dades.

CAGR: Compound Annual Growth Rate. Taxa de creixement anual mitjana d’una inversio o
negoci durant un periode determinat. D’Us frequent per analitzar relacions i suavitzar-les.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Model financer que calcula el rendiment esperat d’'un
actiu en funcié del risc que s’assumeix.

CRM: Customer Relationship Management. Sistemes per gestionar les relacions amb clients
i millorar-ne la fidelitzaci6. Sol incloure eines de marqueting.

DAX-40: Deutscher Aktienindex. index borsari alemany de les 40 principals empreses
cotitzades a Frankfurt.

DW: Data Warehouse. Nom que se li dona a les dades empresarials centralitzades que
permeten realitzar analisis i informes.

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes. Benefici operatiu d’'una empresa abans de
descomptar interessos i impostos. Equivalent al BAIT.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization. Indicador de
rendiment operatiu que no té en compte despeses financeres, impostos i amortitzacions.

ERP: Enterprise Resource Planning. Sistemes integrats de gestio de processos empresarials
com la comptabilitat, produccid i recursos humans.

ESG: Environmental, Social, and Governance. Criteris d’inversid sostenible que avaluen
I'impacte social i mediambiental d’'una empresa.

EURO STOXX 50: index que representa les 50 empreses més importants de la zona euro.

EV: Enterprise Value. Valor que dona el mercat a una empresa i que inclou deute i
capitalitzacié borsaria.

FCF: Free Cash Flow. Flux de caixa lliure d'una empresa que mostra la capacitat de generar
efectiu.

FTSE 100: Financial Times Stock Exchange 100. index de les 100 companyies més grans
cotitzades a la Borsa de Londres.

HCM: Human Capital Management. Tipus de sistema d’informacié que gestiona els recursos
humans d’'una organitzacio.
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IFRS: International Financial Reporting Standards. Normes Internacionals d’Informacié
Financera (NIIF) en catala, que recomanen com realitzar i presentar els estats financers.

loT: Internet of Things. Xarxa d’'objectes fisics connectats a Internet que recullen i intercanvien
dades.

LLM: Large Language Model. Models d'intel-ligéncia artificial entrenats amb grans volums de
text que so6n capagos de generar interaccions similars a les humanes basades en prediccions
estadistiques.

NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations. Borsa
electronica dels EUA especialitzada en tecnologies i empreses innovadores.

NYSE: New York Stock Exchange. Borsa de Nova York, la més gran del mén per capitalitzacio
de mercat.

ROA: Return on Assets. Rendibilitat que obté 'empresa per la gestio dels seus actius. També
se la sol anomenar rendibilitat economica.

ROE: Return on Equity. Rendibilitat sobre el patrimoni net que indica el retorn per als
accionistes de la seva inversi6 en la empresa. Se la sol anomenar rendibilitat financera
després d’'impostos.

SaaS: Software as a Service. Model de venda de software mitjancant subscripcions i
normalment amb una infraestructura en el navol.

SAP SE: Systeme, Anwendungen, Produkte Societas Europaea: Multinacional alemanya lider
en desenvolupament de software ERP per a empreses.

SCM: Supply Chain Management. Sistema d’informacié que permet la gestié de la cadena de
subministrament, des de proveidors fins a la distribucié final.

UN SDG: United Nations Sustainable Development Goals. Objectius de Desenvolupament
Sostenible de 'ONU per abordar desafiaments globals com la pobresa o el canvi climatic.

WACC: Weighted Average Cost of Capital. Cost mitja ponderat del capital que ens pot indicar
guina rendibilitat financera minima espera un accionista d’'una empresa.

WMS: Warehouse Management System. Sistema d’informacio que permet optimitzar la gestio
d’inventaris i operacions en magatzems.
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Annex Il. Llistat de productes de SAP.

Nom Producte

SAP 3D Visual Enterprise

ABAP environments

SAP Absence and Leave
Management

SAP Access Control

SAP Access Violation Management
by Pathlock

SAP Account Substantiation and
Automation by BlackLine

SAP Adaptive Server Enterprise
SAP Advanced Data Migration and

Management by Syniti

Advanced Event Mesh

SAP Advanced Financial Closing

SAP Advanced Planning and
Optimization

SAP Advanced Track and Trace for
Pharmaceuticals on SAP S/4AHANA
SAP Agricultural Contract
Management

SAP Alert Notification Service for
SAP BTP

SAP Analytics Cloud

SAP Application Interface
Framework

SAP Archiving and Document
Access by OpenText

SAP Ariba Buying and Invoicing
SAP Ariba Catalog

SAP Ariba Category Management

SAP Ariba Central Invoice
Management

SAP Ariba Central Procurement
SAP Ariba Contracts
SAP Ariba Invoice Management

SAP Ariba Snap

SAP Ariba Source-to-Contract
Suite

SAP Ariba Sourcing

SAP Ariba Strategic Sourcing Suite

SAP Ariba Supplier Lifecycle and
Performance

SAP Ariba Supplier Risk

Artificial Intelligence

SAP Assessment Management by
Questionmark

SAP Asset Information Workbench

Descripci6

Accelera la presa de decisions i millora la qualitat del producte i la productivitat — amb programari SAP

que integra visualitzacié 3D i dades empresarials.

L'entorn SAP BTP ABAP és el Platform-as-a-Service per a desenvolupadors ABAP. Una plataforma
ABAP optimitzada per al nivol basada en SAP HANA serveix com a entorn de desenvolupament i
execucio per a aplicacions al nivol que utilitzen el marc de serveis de SAP Business Technology
Platform.

Gestiona les sol-licituds de permisos dels empleats de manera eficient amb SAP Absence and Leave
Management de WorkForce Software.

Descobreix com I|'aplicacié SAP Access Control simplifica la gestié i validacié de I'accés dels usuaris a
aplicacions i dades de gesti6 financera locals.

Millora el compliment normatiu i la gestié de riscos amb SAP Access Violation Management de Pathlock
per centralitzar la governancga i minimitzar les violacions d'accés.

Simplifica els cicles de tancament financer amb SAP Account Substantiation and Automation per a un
millor compliment i fluxos de treball de conciliacié sense problemes.

Impulsa un processament de transaccions en linia (OLTP) més rapid i fiable amb menys costos amb SAP
Adaptive Server Enterprise. El servidor de bases de dades SQL d'alt rendiment utilitza un model
relacional per alimentar aplicacions basades en transaccions locals o al navol.

Connecta, prepara i valida les dades abans de carregar-les — i migra a aplicacions SAP més rapidament
— amb programari de migracié de dades i gestié de Syniti.

Adopta patrons d'integracié de processos impulsats per esdeveniments escalables i suporta carregues
maximes entre entorns.

Transforma el teu departament financer mitjangant una major eficiencia i compliment amb automatitzacié
intel-ligent amb la solucié SAP Advanced Financial Closing.

Equilibra la planificacié de l'oferta i la demanda a través de la teva cadena de subministrament global —
amb SAP Advanced Planning and Optimization (SAP APO).

Combat la falsificacié de medicaments per protegir els teus clients i negocis amb capacitats de
serialitzacio de SAP Advanced Track and Trace for Pharmaceuticals.

Explora I'aplicacié millorada de gesti6 de contractes de SAP per a productes agricoles, integrant dades
sense problemes i garantint el compliment per a la comptabilitat financera.

Reb notificacions sobre els teus recursos, serveis i aplicacions personalitzats de SAP Business
Technology Platform (BTP).

Aprén com la tecnologia d'analisi al ndvol permet la visualitzacié de dades i una millor intel-ligéncia
empresarial amb SAP Analytics Cloud.

Construeix, desplega, monitoritza, analitza i gestiona les interficies de les teves aplicacions des d'una
Unica ubicacio centralitzada amb I'eina SAP Application Interface Framework.

Emmagatzema, arxiva i recupera tots els tipus de documents utilitzats en processos i aplicacions SAP
amb el nostre programari d'arxivament i accés a documents.

Aprén com pots augmentar la visibilitat, el control i el compliment en els processos relacionats amb les
despeses amb programari de compra a pagament de SAP.

Proporciona als empleats contingut de cataleg de compres facil d'utilitzar per ajudar-los a comprar als
proveidors correctes als preus correctes amb SAP Ariba Catalog.

Explora com el programari SAP Ariba Category Management digitalitza i simplifica les estrategies de
categories per a una gestié de categories més eficient en les compres.

Descobreix com SAP Ariba Central Invoice Management t'ajuda a augmentar la visibilitat i reduir costos i
riscos amb el nostre programari centralitzat de processament de factures.

Descobreix com la solucié SAP Ariba Central Procurement millora la visibilitat de les despeses,
centralitza la gestié de la demanda i els contractes, i habilita un model de compres centralitzat.

Apren com SAP Ariba Contracts pot ajudar-te a simplificar la col-laboracié i el compliment dels contractes
i reduir els processos manuals basats en paper.

El programari de gesti6 de factures electroniques de SAP pot ajudar-te a eliminar excepcions i fer complir
normatives per alliberar valor atrapat dins dels teus pagaments.

Comengca a controlar les despeses en 12 setmanes o menys amb SAP Ariba Snap, un programa que
ofereix solucions de compres amb preus adaptats a les necessitats de la teva empresa.

Assolix estalvis sostenibles en I'adquisicio indirecta amb SAP Ariba Source-to-Contract Suite combinat
amb la gestié de contractes i informacio6 de proveidors.

Millora el rendiment de la teva cadena de subministrament utilitzant SAP Ariba Sourcing per reduir
costos, accelerar els cicles d'adquisicid i augmentar I'agilitat empresarial.

Millora la qualitat, els ingressos i els beneficis utilitzant solucions SAP per a l'adquisici6 estratégica per
integrar I'adquisicio, la contractacio i la gestié de proveidors.

Gestiona millor els proveidors, accelera la incorporacié de proveidors i dirigeix les despeses als
proveidors preferits amb eines de gestio del cicle de vida dels proveidors de SAP.

Redueix el risc dels proveidors, suporta la continuitat del negoci i ajuda els compradors a prendre
decisions de compra més intel-ligents i segures amb la solucié SAP Ariba Supplier Risk.

Explora I'Al copilot que realment entén el teu negoci. Transforma la manera com interactues amb les
solucions SAP i aconsegueix informacions més intel-ligents i millors resultats.

Crea i lliura enquestes, guestionaris, proves i examens d'alt risc — i informa facilment dels resultats — amb
la nostra eina d'autoria de proves i avaluacio de talent.

Utilitza la gemellacio digital per simplificar la governanca de les dades mestres d'actius per a la teva
organitzacié amb SAP Asset Information Workbench de Prometheus Group.
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SAP Asset Performance
Management

SAP Audit Management

SAP Automation Pilot

SAP Batch Release Hub for Life
Sciences

SAP Billing and Revenue
Innovation Management

SAP Broker Reconciliation for
Commodity Derivatives

SAP BTP, Cloud Foundry Runtime

SAP Build
SAP Build Apps
SAP Build Code

SAP Build Process Automation

SAP Build Process Automation
add-on by UiPath

SAP Build Work Zone
SAP Business Application Studio

SAP Business ByDesign

SAP Business Data Cloud

SAP Business Integrity Screening

SAP Business Network Asset
Collaboration

SAP Business Network Commerce
Automation

SAP Business Network Freight
Collaboration

SAP Business Network Global
Track and Trace

SAP Business Network Material
Traceability

SAP Business Network Planning
Collaboration

SAP Business Network Supply
Chain Collaboration

SAP Business One

SAP Business Planning and
Consolidation

SAP BusinessObjects Business
Intelligence

Career and Talent Development

SAP Cash Application

SAP Cell and Gene Therapy
Orchestration

SAP Central Finance Master Data
Replication by insightsoftware
SAP Central Finance Transaction
Replication by insightsoftware
SAP Change Impact Analysis by
Tricentis

SAP Channel Program
Management by Vistex

SAP Cloud Appliance Library

Analisi economic i financer de SAP SE

Manté el teu negoci funcionant sense problemes controlant I'estat dels actius amb manteniment predictiu
habilitat per SAP Asset Performance Management.

Automatitza els procediments d'auditoria interna amb l'aplicacié SAP Audit Management. Lliura resultats
de GRC d'alta qualitat amb solucions mobils i analisi de dades.

Automatitza tasques repetitives de DevOps amb facilitat i sense codificacio.

Prend decisions de llangament de lots basades en dades amb processos eficients i simplificats, reduint
I'esforg i el risc en el compliment de les normatives de ciéncies de la vida.

Utilitza models de negoci basats en subscripci6 i s amb les capacitats escalables i automatitzades de
SAP Billing and Revenue Innovation Management (SAP BRIM).

Descobreix com la solucié avangada al navol de SAP automatitza la conciliacié de brokers en derivats de
comodities per millorar la precisio financera i reduir I'exposicio al risc.

Desenvolupa i opera aplicacions cloud-native i poliglotes.

Explora solucions de baix codi per crear aplicacions, automatitzar processos i crear portals per a
empleats i clients. Descobreix SAP Build.

Construeix aplicacions rapidament sense cap linia de codi utilitzant I'experiéncia visual de creador
d'aplicacions sense codi de SAP Build Apps.

SAP Build Code simplifica el desenvolupament amb eines i serveis dissenyats per estendre aplicacions
SAP.

SAP Process Automation capacita a tothom a la teva organitzacié per automatitzar i transformar
processos empresarials amb una experiéncia sense codi facil d'utilitzar.

Millora l'automatitzacié empresarial amb els complements de fundacié d'UiPath, integrats a SAP per a
una execuci6 de processos RPA i impulsada per Al sense problemes.

Millora la productivitat a tota I'empresa proporcionant una experiéncia digital integrada i personalitzada a
través de mdltiples punts de contacte amb SAP Work Zone.

Un entorn de desenvolupament modern al nivol, adaptat per al desenvolupament eficient d'aplicacions
empresarials com SAP Fiori, extensions SAP S/4HANA, Workflow, Mobile i més.

Gestiona i connecta els teus processos principals amb SAP Business ByDesign, un ERP al navol
escalable per a empreses mitjanes i filials.

Apréen sobre SAP Data Cloud, una solucié SaaS completa dissenyada per integrar-se perfectament amb
el teu paisatge de dades existent. Connecta sense esforg totes les teves dades critiques a través
d'aplicacions SAP, permetent informacions accionables i fomentant una Al fiable per a preses de
decisions empresarials transformadores.

Descobreix la solucié avancada de detecci6 i prevencié de fraus de SAP — SAP Business Integrity
Screening — amb Al per identificar anomalies i mitigar riscos de manera proactiva.

Impulsa la resiliéncia i la transparéncia mitjancant la definicio i el manteniment col-laboratius d'actius amb
SAP Business Network Asset Collaboration.

Assolix una compra i col-laboracié amb proveidors sense problemes a través del teu negoci amb la
solucié completament integrada SAP Business Network Commerce Automation.

Apren com SAP Business Network Freight Collaboration simplifica les operacions logistiques i
d'emmagatzematge per permetre eficiencia i resiliencia.

Aprén com SAP Business Network Global Track and Trace millora la garantia de subministrament i
lliurament amb seguiment en temps real per reduir les interrupcions.

Crea una cadena de confianga a través del teu ecosistema de subministrament amb la solucié SAP
Business Network Material Traceability.

Apréen com pots ajudar a garantir el subministrament alineant-te amb socis comercials en la planificacio
de l'oferta i la demanda amb SAP Business Network Planning Collaboration.

Descobreix com connectar-te digitalment amb socis comercials per augmentar I'agilitat i el creixement
amb SAP Business Network Supply Chain Collaboration.

Obtén un major control sobre la teva petita empresa amb l'aplicacié SAP Business One. Simplifica els
processos utilitzant programari ERP dissenyat per créixer amb tu.

Simplifica la planificacié i assolix un tancament més rapid i precis amb I'aplicacié SAP Business Planning
and Consolidation (SAP BPC).

Descobreix i comparteix informacions facilment a la nostra plataforma de Bl. Aquesta arquitectura
d'informacié escalable ofereix a tots els usuaris accés autoservei a la intel-ligéncia empresarial.

El desenvolupament de talent transforma les organitzacions capacitant els empleats per augmentar la
productivitat. Explora eines de planificacié de carrera i Al per a la mobilitat interna.

SAP Cash Application proporciona una automatitzacio intel-ligent de coincidéncia de cobraments que
gestiona processos financers manuals intensius.

Orquestra la cadena de subministrament i registra i segueix la integritat i tracabilitat end-to-end dels
medicaments de terapia avancada.

Accelera les implementacions, redueix costos i lliura dades de qualitat per a la teva operacio financera
amb SAP Central Finance Data Harmonization d'insightsoftware per a SAP S/4AHANA.

Suporta una implementacié exitosa i rendible de SAP S/4HANA per a la base de finances centrals amb
SAP Central Finance Transaction Replication.

Coneix els efectes dels canvis de programari, actualitzacions i millores en els processos end-to-end amb
I'aplicacié6 SAP Change Impact Analysis de Tricentis.

Apren com la solucié6 SAP Channel Program Management de Vistex t'ajuda a augmentar les vendes i els
beneficis amb millors programes comercials i de canals.

Prova, desplega i utilitza les dltimes aplicacions SAP al ndvol rapidament. L'eina SAP Cloud Appliance
Library proporciona un repositori en linia d'aparells virtuals preconfigurats per posar-te en marxa en
temps record.
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SAP Cloud for Energy

SAP Cloud Identity Access
Governance

SAP Cloud Transport Management
SAP Commerce Cloud

SAP Commerce Cloud, digital
experience monitoring

SAP Commerce Cloud, telco and
utilities accelerator

SAP Commerce Cloud, third-party
monitoring host units

SAP Commerce Marketplace
Management by Mirakl

SAP Commodity Management
SAP Complaint Handling

Concur Expense

Concur Invoice

Concur Travel

Concur TripLink

SAP Content Management Core by
OpenText| Content Management
SAP Content Stream by Skillsoft

SAP Continuous Integration and
Delivery

SAP Convergent Mediation by
DigitalRoute

SAP Corporate Serialization
SAP CPQ
SAP Credential Store

SAP Crystal Reports
SAP Crystal Server

SAP Crystal Solutions

SAP Custom Domain Service

SAP Customer Activity Repository
applications bundle

SAP Customer Checkout

SAP Customer Data Platform

SAP Customer Identity and Access
Management

SAP Dairy Management by msg
SAP Data Intelligence Cloud

SAP Data Maintenance by Vistex

SAP Data Mapping and Protection
by BigID

SAP Data Privacy Integration

SAP Data Quality Management,
microservices for location data

Analisi economic i financer de SAP SE

Soluci6 oberta per a la gestié de dades d'aigua i energia basada en tecnologia Big Data.

Simplifica la gesti6 d'identitats i accés (IAM) en entorns de navol complexos amb el programari SAP
Cloud Identity Access Governance.

Gestiona transports d'artefactes de desenvolupament i contingut especific d'aplicacions.

Descobreix programari de comerg electronic de SAP que impulsa el creixement digital i la demanda, i
proporciona experiéncies de compra excepcionals que converteixen visitants en clients.

Obtén informacio en temps real sobre I'experiéncia d'usuari dels teus clients.

Escala efectivament amb una solucié dissenyada per a models de negoci de subscripcio.

Monitoratge end-to-end a través de solucions SAP Commerce Cloud i aplicacions de tercers
connectades.

Crea, llanga i gestiona un mercat en linia amb I'aplicaci6 SAP Commerce Marketing Management de
Mirakl, per construir i expandir ofertes.

Assolix precisié en les condicions de mercat i millora la seguretat empresarial amb la solucié6 SAP
Commodity Management per a una compra i gestié de riscos simplificades.

SAP Complaint Handling | Programari de gesti6 de reclamacions.

Integra les despeses de viatges, ERP, comptabilitat i dades de targetes en un Unic sistema al ndvol i
mobil que gestiona tot el procés de despeses des de les sol-licituds fins a la conciliacié.

Simplifica la facturaci6 utilitzant un Gnic sistema per aprovar sol-licituds de compra, capturar factures, fer
pagaments i monitorar les despeses — tot des d'un Unic tauler de control al navol.

Integra cada part del teu ecosistema de viatges per obtenir una visibilitat completa de les despeses
reservades en comparacié amb les despeses reals, amb la nostra solucié de gestié de viatges al navol.

Captura dades de vols, hotels i transport terrestre — independentment de on es reservi el viatge — per
obtenir una visi6 més completa de les despeses amb proveidors especifics i permetre millors
negociacions.

Gestiona contingut no estructurat amb SAP Content Management Core d'OpenText. Millora el
compliment, la col-laboracié6 i la productivitat mentre simplifiques els fluxos de treball i garanteixes una
gestié de contingut segura i escalable.

Ajuda als aprenents a assolir els seus objectius amb una experiéncia d'aprenentatge digital intel-ligent de
SAP Content Stream de Skillsoft.

Configura i executa canonades predefinides per a integracio i lliurament continus.

Monetitza models de negoci amb SAP Convergent Mediation de DigitalRoute, que ofereix dades
consistents, consolidades i transparents a les parts interessades.

Habilita la intel-ligéncia del cicle de vida del producte amb SAP Corporate Serialization, que proporciona
un repositori d'identificadors Unics i gestié de numeros de série.

Descobreix com el programari SAP CPQ capacita als equips de vendes amb eines intuitives de gestié de
pressupostos per a pressupostos més rapids i precisos i presa de decisions estrategica.

Emmagatzema i recupera credencials com ara claus criptografiques i contrasenyes.

Crea informes de BI facilment per a col-legues, clients i socis en el format que prefereixin amb SAP
Crystal Reports.

Equipa la teva petita empresa amb eines basiques de intel-ligencia empresarial (Bl) — incloent taulers de
control, exploracié de dades, analisi i informes — amb el programari SAP Crystal Server.

Millora informes, taulers de control, descobriment de dades i visualitzacié de dades amb solucions SAP
Crystal — intel-ligéncia empresarial assequible per a petites empreses.

Configura i exposa la teva aplicacié sota el teu propi domini.

Recull, neteja i centralitza dades de clients i punt de venda per a analisi en temps real amb el paquet
d'aplicacions SAP Customer Activity Repository.

Descobreix com I'aplicacio SAP Customer Checkout suporta processos de punt de venda intel-ligents i
integrats.

SAP Customer Data Platform i solucions de gestié de dades de clients de SAP proporcionen una solucié
empresarial per a taxes de conversié més altes i experiéncies de client millorades.

Converteix visitants anonims en linia en clients fidels proporcionant una experiéncia segura basada en
dades de primera part amb solucions SAP Customer Identity and Access Management.

Equilibra components entrants de llet i controla processos de produccié per detectar perdues de quantitat
i valor amb I'aplicacié6 SAP Dairy Management de msg.

Connecta actius de dades i transforma’ls en informacions empresarials critiques amb el servei SAP Data
Intelligence Cloud.

Fes que el manteniment de dades per a ERP sigui una prioritat empresarial utilitzant programari de SAP
per gestionar dades de productes, preus, clients, proveidors i socis.

Millora la privacitat i seguretat de les dades independentment de com o on utilitzis les teves dades amb
I'aplicacié SAP Data Mapping and Protection de BigID.

Gestiona finalitats per al processament de dades i compleix sol-licituds de privacitat dels subjectes de
dades.

Millora la qualitat de les dades de contacte incorporant neteja, validacio i geocodificacié d'adreces en
qualsevol procés empresarial o interficie d'aplicacié — amb SAP Data Quality Management, microserveis
per a dades de ubicacio.
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SAP Data Services

SAP Datasphere

SAP Deskless Worker Experience

SAP Digital Asset Management
Cloud by OpenText

SAP Digital Manufacturing

SAP Digital Vehicle Suite

SAP Document and Reporting
Compliance

SAP Document and Reporting
Compliance, cloud edition, starter
option

Document Information Extraction

SAP Document Management

SAP Document Presentment by
OpenText

SAP E-Mobility
SAP Emarsys
SAP Enable Now

SAP Engineering Control Center

SAP Enterprise Continuous
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Data Integrity
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Performance
Testing by Tricentis

SAP Enterprise Portfolio and
Project Management

SAP Enterprise Service
Management

SAP Enterprise Threat Detection
SAP Entitlement Management
SAP ERP

SAP Event Ticketing

SAP Extended Enterprise Content
Management by OpenText

SAP Extended Price Management
by Vistex

SAP Extended Warehouse
Management

SAP Farm Management by Vistex

SAP Field Service Management

SAP Fieldglass Contingent
Workforce Management

SAP Fieldglass sandbox
environment

SAP Fieldglass Services
Procurement

SAP Fieldglass Worker Profile
Management

SAP Forms Service by Adobe

SAP Global Batch Traceability

Analisi economic i financer de SAP SE

Desbloqueja el significat de totes les dades de la teva organitzaci6 — estructurades o no estructurades —
amb el programari SAP Data Services. Converteix les teves dades en un recurs fiable i sempre disponible
amb algunes de les millors funcionalitats per a integracio, qualitat i neteja de dades.

Apren sobre SAP Datasphere, un servei de dades complet que permet a cada professional de dades
proporcionar accés sense problemes i escalable a dades empresarials critiques per a preses de
decisions més impactants.

Empodera els treballadors sense escriptori perqué es mantinguin connectats i rendeixin al maxim amb el
complement SAP Deskless Worker Experience de WorkForce Software.

Utilitza mitjans rics per promocionar la teva marca i missatges de marqueting amb programari de gestié
d'actius digitals.

Augmenta la visibilitat de les operacions de fabricaci6 amb SAP Digital Manufacturing, un MES al navol
basat en dades i analisi gairebé en temps real.

Millora les operacions i gestié de vehicles amb SAP Digital Vehicle Suite, un conjunt de solucions que
ajuda a crear flotes connectades i eficients.

Optimitza els informes financers i la gesti6 de riscos amb la solucié6 SAP Document and Reporting
Compliance, integrada amb Concur Invoice i Expense.

Automatitza el compliment digital amb Concur Invoice i Concur Expense a nivell global.

Automatitza els processos d'extraccié d'informacié de documents.

Organitza el contingut empresarial amb I|'aplicacio web llesta per utilitzar.

Maximitza I'impacte de les comunicacions amb clients creant documents personalitzats per a cada client
amb Il'aplicacié6 SAP Document Presentment d'OpenText.

Construeix, executa i gestiona xarxes de carrega de vehicles eléctrics amb integracié en processos de
facturacié end-to-end en una Unica plataforma amb SAP E-Mobility.

Atén clients en qualsevol canal amb la soluci6 SAP Emarsys per a marqueting B2C, directe al
consumidor i comerg electronic.

Allibera tot el poder de les solucions SAP proporcionant eines d'entrenament d'usuari final escalables per
desenvolupar rapidament les habilitats que afegeixen més valor a la teva empresa.

Suporta el desenvolupament de productes integrant dades empresarials i de disseny d'eines d'autoria en
una Unica plataforma amb SAP Engineering Control Center.

Simplifica les proves a través de programari SAP i de tercers amb automatitzacié avancada, Al i plans de
prova basats en riscos.

Automatitza les proves de dades per mantenir la precisio de les dades — independentment de on viatgin
les teves dades i qué els passi en el seu trajecte.

SAP Enterprise Performance Testing de Tricentis et proporciona visibilitat en temps real del rendiment de
les aplicacions empresarials.

Optimitza recursos i accelera el temps al mercat amb processos i dades centralitzades amb el paquet
SAP Enterprise Portfolio and Project Management.

Explora les capacitats i beneficis de SAP Enterprise Service Management. Descobreix com impulsar
I'eficiéncia, afegir flexibilitat i elevar les operacions amb Al.

Protegeix la teva empresa amb SAP Enterprise Threat Detection, que ofereix intel-ligéncia de seguretat
en temps real per detectar, analitzar i neutralitzar amenaces.

Simplifica i automatitza els processos de gestié de drets per a models de negoci intel-ligents utilitzant la
solucio SAP Entitlement Management.

Per qué triar SAP ERP local? Es el programari de planificacié de recursos empresarials provat i testejat
pel temps, modelat per I'experiéncia de gairebé 50.000 clients.

Vén més entrades amb el programari SAP Event Ticketing, la nostra plataforma de venda d'entrades al
navol avancada per a les industries de I'esport i I'entreteniment.

Connecta contingut no estructurat als teus processos empresarials amb I'aplicaci6 SAP Extended
Enterprise Content Management d'OpenText, el nostre programari ECM.

Defineix i executa estratégies de preus, incloent preus de llista, descomptes i promocionals, amb la
solucio SAP Extended Price Management de Vistex.

Gestiona operacions d'emmagatzematge d'alt volum amb SAP Extended Warehouse Management — un
sistema modern i automatitzat de gestié d'emmagatzematge (WMS) que integra logistica de cadena de
subministrament.

Planifica operacions agricoles i collita amb informacio precisa, suport a decisions i mesurament amb
I'aplicacié6 SAP Farm Management de Vistex.

Millora les taxes de reparaci6 a la primera vegada, accelera la resolucié d'incidéncies i millora la
satisfaccié del client amb programari de gestié de serveis de camp de SAP.

Optimitza la gesti6 de consultors, freelancers, treballadors temporals i altres talents externs amb SAP
Fieldglass Contingent Workforce Management.

Promociona i configura noves funcionalitats per a proves abans de passar a produccié i manté
configuracions d'integracié entrants o sortints.

Utilitza una Unica solucié holistica de compra de serveis per fer seguiment del qui, qué, on, quan, per quée
i com de cada projecte per satisfer la demanda i donar suport a I'éxit del projecte.

Gestiona i segueix treballadors externs no tradicionals de manera eficient en un Gnic sistema utilitzant
I'aplicacié SAP Fieldglass Worker Profile Management.

Genera formularis impresos i interactius utilitzant Adobe Document Services.

Obtén informacio instantania sobre les genealogies de lots corporatius i la seva distribucié unificant-les
amb l'aplicacié6 SAP Global Batch Traceability.
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SAP Global Trade Services

SAP Green Token

GROW with SAP

SAP Grower Management for
Perishables by Vistex
Guided buying

SAP HANA Cloud
SAP Health Data Services for FHIR
Identity and Access Management

Identity Authentication

SAP Incentive Administration by
Vistex

SAP Information Collaboration Hub
for Life Sciences

SAP Information Lifecycle
Management

SAP Information Steward

SAP Integrated Business Planning
SAP Integrated Product
Development

SAP Integration Suite

SAP Intelligent Agriculture

SAP Intelligent Clinical Supply
Management

SAP Intelligent Product
Recommendation

SAP Intercompany Governance by
BlackLine

SAP Invoice Management by
OpenText

SAP IQ
SAP Job Scheduling Service
SAP Knowledge Central by NICE

SAP Landscape Transformation

SAP Landscape Transformation
Replication Server

SAP Linear Asset Management
SAP Loss Prevention by Fujitsu
SAP Management of Change

SAP Manufacturing Execution
SAP Market Communication for
Utilities

SAP Market Rates Management
SAP Master Data Governance

SAP Master Data Governance, EAM
extension

Analisi economic i financer de SAP SE

Gestiona el comer¢ internacional amb confianga i SAP Global Trade Services per garantir el compliment
normatiu i accelerar les operacions de la cadena de subministrament.

El programari de compliment de la cadena de subministrament rastreja la sostenibilitat de les matéries
primeres i garanteix el compliment normatiu utilitzant comptabilitat de cadena de custddia i tokenitzacié.

GROW with SAP proporciona programari ERP al navol natiu, juntament amb serveis d'adopci6, comunitat
i aprenentatge per ajudar a garantir que les teves necessitats es satisfacin de manera consistent en cada
etapa del creixement empresarial.

Simplifica la relacié entre compradors i cultivadors de fruites i verdures amb I'aplicacié SAP Grower
Management for Perishables de Vistex.

Descobreix com la capacitat de compra guiada de SAP ofereix una manera simple de comprar a
proveidors preferits mentre es compleixen els processos i politiques de compres.

SAP HANA Cloud és una Unica base de dades com a servei (DBaaS) per a aplicacions modernes i analisi
a través de totes les dades empresarials.

Construeix aplicacions interoperables que emmagatzemen, processen i intercanvien dades de salut.

Gestiona identitats d'usuari, controla I'accés i unifica I'autenticacié sense problemes a través de sistemes
al navol i hibrids amb solucions SAP d'identitat i gesti6 d'accés.

Autenticacio i inici de sessio Unic per a usuaris al navol.

Analitza programes d'incentius i resultats d'informes per impulsar les vendes i la satisfaccié del client —
amb SAP Incentive Administration de Vistex.

Simplifica la col-laboracié amb socis comercials i l'informe normatiu.

Millora el rendiment del sistema arxivant dades a emmagatzematge de baix cost segons les normes de
retencio de dades — amb SAP Information Lifecycle Management.

Maximitza la integritat de les dades amb el programari SAP Information Steward. La combinaci6 d'eines
de perfilat de dades, llinatge de dades i gestié6 de metadades proporciona informacié continua sobre el
teu model de dades empresarials.

Sincronitza la planificacié de la cadena de subministrament en temps real, incloent S&OP, planificacié de
la demanda i I'oferta, i optimitzacié d'inventari, amb SAP Integrated Business Planning.

Accelera el desenvolupament de productes i redueix costos permetent la innovacioé col-laborativa amb la
solucié SAP Integrated Product Development.

SAP Integration Suite ofereix capacitats i serveis que connecten aplicacions, processos, persones i
dispositius. Com a capa d'integracié de SAP Business Technology Platform, simplifica la integracio i
harmonitza processos.

Explora com SAP Intelligent Agriculture t'ajuda a digitalitzar els teus processos agroempresarials,
optimitzar la planificacié i millorar la productivitat.

Apren com el programari de gestié d'assajos clinics de SAP pot ajudar-te a crear una cadena de valor
d'assajos clinics adequada per a les necessitats d'avui i dema.

SAP Intelligent Product Recommendation.

Centralitza i simplifica detalls de subllibres i transaccions i dades interempresarials amb I'aplicacio SAP
Intercompany Governance de BlackLine.

Simplifica la creaci6 i gestio d'ordres de compra i factures per agilitzar tota I'operacié de comptes a pagar
— amb SAP Invoice Management d'OpenText.

Fes que Big Data sigui el teu major aliat amb el programari SAP 1Q, el nostre sistema de gestié de bases
de dades relacionals (RDBMS) a escala extrema.

Defineix i gestiona tasques puntuals i recurrents o tasques de Cloud Foundry.

Millora I'atenci6 al client proporcionant informacié de producte rellevant rapidament amb funcionalitat de
gestié del coneixement a SAP Knowledge Central de NICE.

Simplifica el teu entorn empresarial i IT amb el nostre programari de transformacio del paisatge, suport i
formacio.

Obtén informacions en temps real movent les teves dades dels teus sistemes IT i xarxes a SAP HANA en
temps real amb SAP Landscape Transformation Replication Server.

Protegeix actius lineals com carreteres, rails, canonades i linies de transmissio d'electricitat amb el
programari SAP Linear Asset Management.

Detecta i investiga fraus i irregularitats en processos en dades de punt de venda basant-te en excepcions
amb l'aplicacié6 SAP Loss Prevention de Fujitsu.

Manté els teus treballadors industrials segurs amb visibilitat en temps real dels riscos i perills — i acci6
instantania — amb SAP Connected Worker Safety.

Controla, monitoritza i automatitza digitalment les teves operacions de fabricaci6 per permetre una mida
de lot de produccié d'una unitat amb SAP Manufacturing Execution.

Gestiona de manera holistica els processos de comunicacio en el mercat energeétic.

Accedeix i gestiona diversos tipus de dades de mercat utilitzant les capacitats elegants i preconfigurades
de I'aplicacié SAP Market Rates Management.

Consolida i governa les teves dades mestres i garanteix qualitat i consistencia de dades a través de la
teva organitzacié amb l'aplicaci6 SAP Master Data Governance.

Unifica i simplifica la governanga de dades d'actius amb SAP Master Data Governance, extensio de
gestié d'actius empresarials de Prometheus Group.
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SAP Master Data Governance,
retail and fashion management
extension

SAP Meat and Fish Management by
msg

SAP Multi-Bank Connectivity

SAP Multi-Bank Connectivity,
option for SWIFTRef banking data

SAP Object Store

SAP Omnichannel Promotion
Pricing

SAP Omnichannel Sales Transfer
and Audit

SAP Order and Delivery
Scheduling

SAP Order Management for
sourcing and availability

SAP Order Management
foundation

SAP Paybacks and Chargebacks
by Vistex

PLM System Integration

PostgreSQL on SAP BTP -
hyperscaler option

SAP Predictive Replenishment
SAP Price Staging Hub by Vistex
SAP Print Service

SAP Process Control

SAP Product Lifecycle Costing

SAP Product and Process
Governance by BDF

Product Sourcing Solutions from
SAP

SAP Profitability and Performance
Management

SAP Project and Resource
Management

SAP Recommerce

Redis on SAP BTP, hyperscaler
option

SAP Replication Server

SAP Responsible Design and
Production

SAP Returnable Packaging
Management

SAP Revenue Growth Management

RISE with SAP

SAP Risk and Assurance
Management

SAP Risk Management

SAP Rural Sourcing Management

SAP S/4HANA Asset Management
for resource scheduling

SAP S/4HANA Cloud for advanced
payment mgt.

SAP S/4HANA Cloud for advanced
variant configuration

SAP S/4HANA Cloud for cash
management

SAP S/4HANA Cloud for central
finance

Analisi economic i financer de SAP SE

Unifica, automatitza i racionalitza les teves dades mestres amb SAP Master Data Governance, extensio
de gestié de moda i comer¢ minorista de Prometheus Group.

Simplifica 'emmagatzematge, processament i flux de dades a través del teu negoci de processament de
carn amb l'aplicaci6 SAP Meat and Fish Management de msg.

Simplifica i accelera la interaccié entre corporacions i institucions financeres amb la nostra soluci6 de
xarxa de serveis financers al navol.

Gestiona dades de referéncia de pagaments globals per ajudar a simplificar les operacions de pagament.

Provisiona un espai d'emmagatzematge blob al ndvol que les aplicacions de Cloud Foundry puguin
utilitzar.

Proporciona preus promocionals consistents a través dels teus canals de venda i compromis amb la
soluci6 SAP Omnichannel Promotion Pricing.

Transforma transaccions de venda en brut en dades validades valuoses per augmentar la satisfaccio del
client amb la soluci6 SAP Omnichannel Sales Transfer and Audit.

Trobeu I'equilibri entre consisténcia i flexibilitat en les cadenes de subministrament minoristes.

Descobreix com pots optimitzar el comer¢ minorista omnicanal amb funcionalitat de gestié d'ordres
distribuides a SAP Order Management per a |'abastiment i disponibilitat.

Descobreix com la base SAP Order Management maximitza la productivitat de l'inventari i millora
I'experiéncia del client.

Explora com SAP Paybacks and Chargebacks de Vistex t'ajuda a gestionar el cicle del procés de carrecs
— des de la iniciaci6 i recepcit de reclamacions fins a I'ajust post-solucid.

Explora beneficis, capacitats i informacio técnica per a la integracié d'ERP i PLM.
Crea i consumeix bases de dades relacionals amb PostgreSQL basades en hiperescaladors.

Manté I'equilibri entre el potencial de renda perduda i I'excés d'inventari.

Garanteix preus consistents i precisos amb recalculacions de preus gairebé en temps real, gesti6 de
catalegs de preus i recuperaci6 de preus d'alt volum amb SAP Price Staging Hub de Vistex.

Imprimeix i monitoritza I'estat d'impressio utilitzant SAP Print Service.

Descobreix com SAP Process Control et permet simplificar els teus programes de control intern amb
gesti6 automatitzada de control i compliment.

Redueix costos generals i manté els costos de producte i pressupostos en linia amb objectius estrategics
utilitzant SAP Product Lifecycle Costing.

Processa ordres de clients més eficientment integrant processos i sincronitzant dades de producte
utilitzant SAP Product and Process Governance de BDF.

Empodera els equips d'adquisicié i gestié de comoditats per establir acords d'adquisicié d'alt valor per a
materials directes amb programari de sourcing de productes de SAP.

Descobreix com SAP Profitability and Performance Management millora I'eficiencia financera i operativa
amb modelatge empresarial avancat i informacions en temps real.

Estableix un entorn de dades comu per facilitar la col-laboracié amb participants del projecte, compartir
informaci6 entre equips i optimitzar la gestié de recursos.

Descobreix com SAP Recommerce t'ajuda a gestionar el comerg circular, creant noves fonts d'ingressos,
augmentant la fidelitat del client i complint amb objectius de sostenibilitat.

Crea i consumeix memaria cau in-memory amb Redis basat en hiperescaladors.

Impulsa la integracio i moviment de dades en temps real a través de la teva empresa amb el nostre
programari de replicacié de dades provat de SAP.

Una soluci6 al navol per calcular obligacions de responsabilitat ampliada del productor (EPR), impostos
sobre plastics i compromisos corporatius per optimitzar eleccions de materials.

SAP Returnable Packaging Management | Envasos ecologics.

Maximitza el ROI de promocions comercials i millora la planificacio

Apren com modernitzar el teu SAP ERP per augmentar el valor empresarial i aprofitar al maxim SAP
Business Suite.

Automatitza els controls interns sobre informes financers que contenen contingut de SAP S/4HANA amb
I'aplicacié SAP Risk and Assurance Management.

Gestiona el risc eficientment amb SAP Risk Management, una aplicacié de gestio de riscos empresarials
(ERM) impulsada per IA per a informacions en temps real i major resiliéncia.

Connecta els agricultors a la teva cadena de subministrament agricola i obtén visibilitat completa de les
fonts de materials amb la solucié SAP Rural Sourcing Management.

Transforma la planificacié de manteniment i la programacié de recursos amb informacions accionables
derivades de SAP S/4AHANA Asset Management per a la programacié de recursos.

Optimitza els teus processos financers amb connexions bancaries centralitzades i major transparéncia
amb la solucié SAP S/4AHANA Cloud per a la gestié avancada de pagaments.

Serveis de configuracio i preus a SAP BTP.

Impulsa previsions de flux de caixa confiables amb una visié en temps real, precisa i empresarial amb la
solucié SAP S/4AHANA Cloud per a la gesti6 de tresoreria.

Impulsa el creixement sostenible, centralitza les dades i redueix el risc amb la solucio SAP S/4AHANA
Cloud per a finances centrals.
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SAP S/4HANA Cloud for contract
accounting and invoicing

SAP S/4HANA Cloud for EHS
environment management

SAP S/4HANA Cloud for EHS
workplace safety

SAP S/4HANA Cloud for
receivables mgt.

SAP S/4HANA Cloud for treasury
and risk management

SAP S/4HANA Cloud Private
Edition

SAP S/4HANA Cloud Private
Edition, excise tax management by
Vistex

SAP S/4HANA Cloud Public Edition

SAP S/4HANA Finance for group
reporting

SAP S/4HANA for advanced ATP
SAP S/4HANA for agreement
profitability and negotiation by
gicom

SAP S/4HANA for contract, lease,
and real estate mgt.

SAP S/4HANA for fashion and
vertical business

SAP S/4HANA for product
compliance

SAP S/4HANA for rights and
royalty mgt. by Vistex

SAP S/4HANA for Spatial Asset
Management

SAP S/4HANA Manufacturing for
planning and scheduling

SAP S/4HANA Manufacturing
solutions

SAP S/4HANA Retail for
merchandise management

SAP Sales Cloud

SAP Secure Login Service

SAP Self-Billing Cockpit

SAP Self-Service Accelerator for
Utilities by SEW

SAP Service and Asset Manager
SAP Service Cloud
SAP Signavio Journey Modeler

SAP Signavio Process
Collaboration Hub

SAP Signavio Process Governance

SAP Signavio Process Intelligence

SAP Signavio Process Manager
SAP Single Sign-On

Spend Analytics Software

Analisi economic i financer de SAP SE

Suporta la facturacié d'alt volum, el consum i la facturacié per subscripcié amb la solucié SAP S/4HANA
Cloud per a comptabilitat de contractes i facturaci6.

Fes seguiment d'emissions, mesura els residus i garanteix el compliment amb el programari de gestio
ambiental (EHS) al navol de SAP. Gestiona la sostenibilitat amb facilitat.

Fes seguiment del compliment de seguretat i incidents al nivol amb SAP S/4AHANA Cloud per a EHS.

Estalvia temps, diners i esfor¢ en processos financers clau automatitzant els comptes a cobrar amb SAP
S/4HANA Cloud per a la gestié de cobraments.

Automatitza tasques de tresoreria i integra-les amb processos financers basics amb major facilitat.
Explora SAP S/4HANA Cloud per a tresoreria i gestié de riscos.

Aprén sobre SAP S/4AHANA Cloud Private Edition, el nostre ERP al navol personalitzable per satisfer
totes les necessitats empresarials i allotjat per SAP, un hiperescalador o al teu propi centre de dades.

Simplifica amb SAP S/4HANA Cloud Private Edition, la gesti6 d'impostos especials per Vistex redueix
costos i millora la precisi6 i el compliment mitjangant dades centralitzades i calculs automatitzats.

Comengca avui mateix amb la nostra solucié d'ERP al navol public, SAP S/4HANA Cloud Public Edition.
Aquesta oferta esta allotjada per SAP i s'executa en l'estandard de la indUstria perqué puguis comengar
rapidament amb ERP al navol.

Millora la consolidaci6 financera amb SAP S/4HANA Finance per a informes de grup. Accelera els
processos de tancament financer amb dades en temps real i informes simplificats.

Permet confirmacions d'ordre precises i factibles basades en informacié d'inventari en temps real amb la
solucié SAP S/4HANA per a ATP avancat.

Permet processos de negociacié d'acords de descompte automatics i augmenta la teva rendibilitat amb
SAP S/4HANA per a rendibilitat i negociaci6 d'acords.

Millora la gestié immobiliaria amb les solucions intel-ligents IWMS de SAP S/4HANA. Millora la presa de
decisions, el compliment i I'eficieéncia.

Amplifica el valor de la teva marca gestionant tot el teu negoci de moda en una plataforma ERP
Intel-ligent — SAP S/4AHANA per a moda i negocis verticals.

Gestiona la seguretat i el compliment global dels productes durant tot el seu cicle de vida i assegura el
teu dret a comercialitzar els teus productes amb SAP S/4HANA per a compliment de productes.

Optimitza la teva estratégia de Pl amb SAP S/4HANA per a gestié de drets i royalties per Vistex.
Gestiona contractes i royalties i optimitza actius en una Unica solucio.

Aprén com SAP S/4HANA per a gesti6 d'actius espacials proporciona informacions espacials per crear
experiencies d'usuari basades en mapes i gestionar millor les operacions.

Estén el nucli digital de SAP S/4HANA amb programari de planificacié i programacié de produccio per
optimitzar les operacions de la cadena de subministrament i impulsar I'eficiencia.

Optimitza la planificacié i programaci6 de fabricacié amb el programari SAP S/4HANA Production
Planning. Impulsa la col-laboraci6 i eficiencia de fabricacio a tota I'empresa.

Connecta processos minoristes per augmentar I'eficiéncia i millorar I'experiéncia del client de punta a
punta amb SAP S/4AHANA Retail per a gestié de mercaderies.

Augmenta els ingressos per vendes i I'compromis del client amb SAP Sales Cloud, una solucié de gestio
de relacions amb clients (CRM) i IA per a vendes.

Proporciona als usuaris empresarials un entorn productiu i segur que necessiten per treballar amb el
servei d'inici de sessio6 Unic, SAP Secure Login Service per a SAP GUI.

Simplifica i automatitza els teus processos d'autofacturacio.

Atén clients de serveis publics amb capacitats d'autoservei, en linia o mitjangant un dispositiu mobil, amb
SAP Self-Service Accelerator for Utilities per SEW.

Simplifica la gestié d'actius amb la nostra aplicacio al nvol per a iOS i Android. Accedeix a
visualitzacions de dades, ordres de treball digitals, fluxos de treball i informacions contextuals.

Connecta operacions de servei a tota I'empresa amb SAP Service Cloud, una soluci6 de gestié de
relacions amb clients (CRM) i IA per a atenci6 al client.

Entén, transforma i lliura experiencies millorades per a operacions actualitzades i excel-léncia del client a
escala.

Aprofica la saviesa de la multitud i transforma la manera com treballen junts. Proporciona als empleats de
tota I'organitzacié un punt de trobada transparent per combinar el seu treball i experiéncia.

Converteix els teus models de processos empresarials en fluxos de treball estandarditzats que es poden
implementar a tota I'organitzacié. Coordina tasques, fes seguiment del treball i garanteix una rapida
responsabilitat i governanca col-laborativa de processos.

Lliura mineria de processos de propera generacio a escala, amb informacions basades en fets sobre
riscos potencials i oportunitats de millora continua per a decisions empresarials més intel-ligents.

Documenta, modela i simula processos empresarials per obtenir una millor visibilitat de les ineficiencies i
augmentar el rendiment de la teva organitzaci6 a escala.

Assegura l'autenticacié d'usuaris, reforca la seguretat, simplifica I'administracié i millora I'experiéncia
d'usuari amb l'aplicacié SAP Single Sign-On (programari SSO).

Prend decisions amb programari d'analisi de despeses impulsat per IA. Transforma les dades en
coneixement per reduir costos i impulsar iniciatives estrategiques. Demana una demostracio!
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SAP Sports One

Spot Buy Capability

SAP SQL Anywhere

SAP Subscription Billing

SAP SuccessFactors Agent
Lifecycle Management

SAP SuccessFactors Agent
Performance Management

SAP SuccessFactors
Compensation

SAP SuccessFactors Document
Management

SAP SuccessFactors Employee
Central

SAP SuccessFactors Employee
Central Payroll

SAP SuccessFactors Incentive
Management

SAP SuccessFactors Learning
SAP SuccessFactors Onboarding
SAP SuccessFactors Opportunity
Marketplace

SAP SuccessFactors Performance
& Goals

SAP SuccessFactors Recruiting

SAP SuccessFactors Sales
Performance Management

SAP SuccessFactors Succession &
Development

SAP SuccessFactors Territory and
Quota

SAP SuccessFactors Time
Tracking

SAP SuccessFactors Work Zone

SAP SuccessFactors Workforce
Analytics

SAP Sustainability Control Tower

SAP Sustainability Data Exchange
SAP Sustainability Footprint
Management

SAP Test Automation by Tricentis
SAP Time and Attendance
Management

Total Workforce Management

SAP Trade Management

SAP Trading Platform Integration
SAP Translation Hub

SAP Transportation Management

SAP Transportation Management
add-ons for container shipping
liners for SAP S/AHANA

SAP U.S. Benefits Administration
by Benefitfocus

Analisi economic i financer de SAP SE

Porta el teu equip professional de futbol, hoquei sobre gel, basquet, handbol, esqui o rugbi al segiient
nivell amb SAP Sports One — el nostre programari de rendiment esportiu i gesti6é d'equips.

Descobreix com la capacitat Spot Buy permet una gestio efectiva de les despeses residuals
proporcionant una manera simple i controlada de comprar a proveidors.

Disseny i implementa rapidament aplicacions de bases de dades incrustades que s'executen remotament
en servidors, portatils, dispositius mobils i smartphones amb les solucions de sistema de gestio de bases
de dades relacionals (RDBMS) SAP SQL Anywhere.

Executa processos de facturacié i comanda simplificats i automatitzats dissenyats per a consumidors
centrats en I'experiéncia utilitzant la soluci6 SAP Subscription Billing.

Descobreix com pots simplificar processos, millorar la col-laboracié i impulsar la productivitat dels agents
amb SAP SuccessFactors Agent Lifecycle Management.

Descobreix com SAP SuccessFactors Agent Performance Management pot ajudar-te a simplificar la
incorporaci6 d'agents, el compliment i la gestié de compensacions per incentius.

Atreu, motiva i retén una forga laboral altament qualificada, diversa i global amb el programari SAP
SuccessFactors Compensation.

Organitza registres d'empleats i habilita la gestio intel-ligent de documents amb I'aplicacié SAP
SuccessFactors Document Management Core per OpenText.

SAP SuccessFactors Employee Central és un sistema flexible d'informacié de recursos humans (HRIS) al
navol, dissenyat per ajudar-te a gestionar el teu negoci i for¢a laboral.

Simplifica la gestié de nomines per al teu negoci automatitzant el processament de nomines i reduint el
risc amb el programari SAP SuccessFactors Employee Central Payroll.

Simplifica la gestio, distribucio i aprovacié de compensacions per incentius mentre redueixes costos
generals per maximitzar el valor amb solucions SAP.

Inspira una cultura de col-laboracié i aprenentatge continus amb el programari SAP SuccessFactors
Learning. Impulsa la fortalesa organitzativa amb les habilitats correctes.

Obtén una visi6é general de com la solucié SAP SuccessFactors Onboarding pot iniciar canvis positius a
la teva organitzacio.

Millora la retencié d'empleats mentre crees una forga laboral agil preparada per a qualsevol repte
mitjancant I'aprenentatge continu. Proporciona oportunitats i orientacié basades en I'experiéncia,
interessos i habilitats dels empleats alineades amb les prioritats organitzacionals.

Construeix equips d'alt rendiment i alinea les teves estratégies i objectius amb el nostre programari de
gesti6 del rendiment dels empleats.

Atreu i contracta el millor talent amb SAP SuccessFactors Recruiting, una Unica solucié habilitada per 1A
gue suporta totes les teves necessitats de contractacio.

Impulsa el rendiment de vendes i beneficis amb productes SAP per a planificacié de vendes, gesti6 de
compensacions per incentius i gesti6é del rendiment de vendes.

Millora I'agilitat empresarial mitjancant el desenvolupament d'empleats especific i la planificacié de
successio habilitats per SAP SuccessFactors Succession and Development.

Simplifica el procés de planificacié de vendes automatitzant la gestié de territoris i quotes amb la solucié
SAP SuccessFactors Territory and Quota.

Proporciona als empleats un seguiment d'assistencia i un full de temps simple i precis amb la solucié
SAP SuccessFactors Time Tracking.

Millora I'compromis dels empleats amb una experiéncia de lloc de treball digital intuitiva i personalitzada
utilitzant SAP SuccessFactors Work Zone.

El programari SAP SuccessFactors Workforce Analytics proporciona un tauler de metriques de RH per
ajudar a millorar les decisions empresarials i I'optimitzacio de la forga laboral amb intel-ligencia fiable.

Estableix una direccio i informes holistics de governanca ambiental, social i corporativa (ESG) amb la
solucié SAP Sustainability Control Tower.

Comparteix petjades de carboni reals dels productes a través de les cadenes de subministrament d'una
manera fluida i estandarditzada amb |'aplicacié SAP Sustainability Data Exchange.

Programari de petjada de carboni centrat en ERP per mesurar, gestionar i reduir emissions. Calcula
petjades corporatives i de producte a escala i integra dades sense problemes.

Automatitzacié d'assaigs expert que simplifica cicles de llangament, minimitza riscos i millora la qualitat.
Aprofita la |A per a proves de programari i assegurament de qualitat més intel-ligents, obtenint beneficis
operatius significatius.

Crea satisfaccio de la forga laboral amb SAP Time and Attendance Management, que suporta
programacions intel-ligents i eficients basades en les necessitats Uniques de la teva empresa.

Les solucions SAP SuccessFactors i SAP Fieldglass treballen junts per ajudar-te a crear una for¢a laboral
dinamica i flexible que pugui adaptar-se gairebé instantaniament.

Beneficia't d'un enfocament holistic i integrat que cobreix des de I'establiment d'objectius de la seu central
fins a I'execucié amb la soluci6 SAP Trade Management.

Integraci6 amb plataformes de comerg externes.

Simplifica I'habilitacié multilingtie amb reutilitzacio intel-ligent de dades i IA.

Consolida comandes i maximitza el retorn de la teva inversié en transport amb el nostre sistema de gestié
de transport per a carrega, enviament i logistica.

Simplifica els processos d'enviament en contenidor i proporciona informacié consistent amb els
complements industrials SAP Transportation Management per a SAP S/4HANA.

Simplifica I'inscripcié en beneficis, la comunicacié amb els empleats i I'administracio per a empleats amb
seu als EUA amb SAP U.S. Benefits Administration per Benefitfocus.
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UI5 flexibility for key users

SAP User Experience Management
by Knoa

SAP Variant Configuration and
Pricing

SAP Vendor Program Management
by Vistex

SAP Watch List Screening

SAP Workforce Forecasting and
Scheduling by WorkForce Software

SAP Yard Logistics

Construeix facilment aplicacions personalitzades.

Millora I'eficiencia del teu programari i dels usuaris que l'utilitzen amb informacié accionable extreta del
programari de gestié de I'experiéncia d'usuari de SAP.

Serveis de configuracio de variants i preus a SAP Business Technology Platform.

Apren com la solucié SAP Vendor Program Management per Vistex ajuda als negocis a capturar nous
ingressos i recaptar ingressos deguts per a una millor gestié i compra de proveidors.

Millora el compliment dels proveidors i redueix I'exposicié al risc amb el nostre programari de filtratge de
parts restringides, SAP Watch List Screening.

Optimitza la productivitat dels empleats en planificar les necessitats empresarials amb I'aplicacié SAP
Workforce Forecasting and Scheduling per WorkForce Software.

Executa operacions més eficients de patis de camions, contenidors i ferrocarrils amb SAP Yard Logistics,
el nostre sistema de gesti6 de patis.

Font: Elaboracié propia.
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Annex lll. Adquisicions recents de SAP (1991-2024).

Data

d'adquisicié

Companyia
adquirida

Sector, especialitat o producte

Pais
d'origen

Cost d'adquisici6
aprox. (milions de $)

jun.-24
sep.-23
ene.-22
feb.-21

ene.-21
oct.-20
nov.-18

nov.-18
jun.-18
ene.-18
ene.-18
sep.-17
dic.-16
oct.-16
ago.-16
jun.-16
feb.-16
sep.-14
may.-14
mar.-14
oct.-13
may.-13
mar.-13
feb.-13

feb.-13

oct.-12
jun.-12
ene.-12
dic.-11
sep.-11
sep.-11
mar.-11
dic.-10
may.-10
may.-10
sep.-09
may.-09
jul.-08
oct.-14

WalkMe
LeanIX
Taulia
AppGyver
Signavio
Emarsys
Quialtrics

Contextor
Coresystems
CallidusCloud
Recast.ai
Gigya
Abakus
Plat.One
Altiscale

Fedem Technology

MeLLmo Inc.
(Roambi)
Concur
Technologies

SeeWhy
Fieldglass
KXEN
hybris
Camilion
SmartOps

Ticket-Web

Ariba

Syclo

datango
SuccessFactors
Right Hemisphere
Crossgate
Secude

Cundus
Sybase

TechniData
SAF
Highdeal
Visiprise
Saicon INC

Digital Adoption Platform (DAP)
Gestio d'arquitectura empresarial
Gestié de Fons de Maniobra

Plataforma de desenvolupament sense codi

Disseny, gestio i analisi colaboratiu de processos
empresarials

Marqueting multicanal

Recopilacio, gestid i actuacio sobre dades
d'experiencia d'usuari

Automatitzacié de processos robotics
Plataforma de gesti6 d'actuacions a camp

Eina de gesti6 d'eficiéncia comercial

Tecnologia d'experiéncia d'usuari conversacional
(chatbot)

Gestid d'identitat del client

Atribucié de marqueting

Internet de les coses

Big data i allotjiament web mitjangant Hadoop
Internet de les coses

Inteligéncia Empresaria mobil

Gestio de costos y desplagaments

Marqueting del comportament

Plataforma de professionals independents
Analisis predictius

Solucions E-Commerce

Assegurances

Optimitzacio6 d'inventari

Sistemes de tiquets i solucions CRM especials per

esports i entreteniment
Xarxa de distribuidors

Gesti6 d'actius mobils

Tecnologies de suport per l'eficiéncia electronica
Gesti6 de recursos humans

Visualitzacié 3D

Comerg electronic B2B

Ciberseguretat

Gesti6 d'informes

Programari mobil, programari intermediari i bases de

dades
Dades mediambientals, sanitaries i de seguretat

Gesti6 d'inventaris
Facturacié de volum
Execucié de manufactura

Seleccio6 de personal

Estats Units
Alemanya
Estats Units
Finlandia
Alemanya
Austria
Estats Units

Franca
Suissa
Estats Units

Franca

Israel
Estats Units
Estats Units
Estats Units
Noruega

Estats Units

Estats Units

Estats Units
Estats Units
Franca
Suissa
Canada
Estats Units

Alemanya

Estats Units
Estats Units
Alemanya
Estats Units
Estats Units
Alemanya
Alemanya

Alemanya
Estats Units

Alemanya
Suissa
Franca
Estats Units

india

1.500
1.200
1.000

1.000
500
8.000

82
2.400

8.300

1.100
1.000

1.500

5.800

91
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oct.-07

oct.-07

may.-07
may.-07
may.-07
feb.-07
dic.-06
jul.-06
may.-06
abr.-06
dic.-05
nov.-05
nov.-05
sep.-05
jun.-05
feb.-05
ene.-05
ene.-05
jul.-04
dic.-03
jul.-03
dic.-02
may.-01
may.-02
feb.-02
dic.-01
nov.-01
may.-01
mar.-01
feb.-00
ene.-00
ene.-99
feb.-98
ene.-98
ene.-97

ene.-94

ene.-91

BusinessObjects

Yasu Technologies

Pvt. Ltd.
Wicom
Communications

MaXware
Outlooksoft
Pilot Software
Factory Logic
Praxis Software
Solutions

Frictionless
Commerce

Virsa Systems

SAP Systems
Integration

Callixa
Khimetrics
Triversity
Lighthammer
DCS Quantum
TomorrowNow
ilytix

A2i

SPM Technologies

DCW Software
Guimachine
IMHC
Expression

Topmanage

Paynet International

AG
COPA GmbH

Infinite Data
Structures

Toptier

Prescient Consulting

In-Q-My

Technologies GmbH
Campbell Software

AMC Development

OFEK-Tech

Kiefer & Veittinger

Dacos
Steeb
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Business Intelligence

Programari de gestié de normes empresarials

Programari de comunicacié a través d'Internet

Programari d'identificacio personal
Planificacio i consolidacié de pressupostos
Programari d'estrategia empresarial
Sincronitzacié de planificacié i distribucié

CRM basat en web

Programari SRM
Solucions de compliment normatiu
Serveis de consultoria

ERP
Programari per comergos minoristes

Programari POS

Gestio colaborativa i presa de decisions en la
producci6

Gestié comercial del sector de I'automobil
Suport al comerg en el mercat gris
Business Intelligence

Gestio de dades clau

Consultoria en tecnologies de la informacid
Aplicacions 0S/400

Programari NetWeaver

Gesti6 integrada de dades sanitaries
Intercanvi d'arxius en temps real

Business Intelligence
Procés de facturacio
Consultoria de la industria de les begudes

CRM i gesti6 de vendes

Infraestructura d'integracio de la informacio
empresarial

Serveis de consultoria
Servidors J2EE

Gestid de recursos humans

Programari d'integracié de telecomunicacions de Call
Centers

Programari d'emmagatzematge i centres de distribucio
Aplicacions de forces de venda
Solucions per comer¢os minoristes

Programari i serveis de consultoria

Franca
india
Finlandia
Noruega
Estats Units

Estats Units
Estats Units

Estats Units

Estats Units
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Font: Elaboracio propia a partir de dades de SAP i mitjans de comunicacio6 financers.
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Annex V. Subsidiaries de SAP.

Principals subsidiaries.

Analisi economic i financer de SAP SE

EreriEes Ingressos Benefici net Actiu total Empleats
Nom i localitzacip de la companyia (op/) (milers d'€, (milers d'€, desembre desembre
5 2024) 2024) 2024 2024

Ariba Technologies India Private Limited, Bengaluru, India 100 134.983 27.654 60.931 1.345
Ariba, Inc., Palo Alto, CA, United States 100 1.197.707 481.663 3.637.872 1.393
Concur Technologies, Inc., Bellevue, WA, United States 100 2.269.859 599.747 7.579.955 2.763
SAP (China) Co., Ltd., Shanghai, China 100 1.322.903 15.722 -81.494 6.442
SAP (Schweiz) AG, Biel, Switzerland 100 1.519.757 55.674 252.873 821
SAP (UK) Limited, Feltham, United Kingdom 100 1.565.630 4998 223.774 1.531
SAP America, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 9.534.492 9.274.460 21.910.872 8.521
SAP Argentina S.A., Buenos Aires, Argentina 100 238.181 2.785 12.472 1.262
SAP Asia Pte. Ltd., Singapore, Singapore 100 771.104 57.192 62.465 1.128
SAP Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia 100 864.311 28.631 114.584 1.187
SAP Brasil Ltda., S&o Paulo, Brazil 100 860.542 16.541 100.749 3.234
SAP Canada Inc., Toronto, Canada 100 1.312.653 111.144 770.602 2.961
SAP Deutschland SE & Co. KG, Walldorf, Germany 100 6.343.048 534.083 1.578.098 5.217
SAP Esparia — Sistemas, Aplicaciones y Productos en la
Informética, S.A., Madrid, Spain 100 718.448 122.449 110.369 997
SAP France S.A., Levallois-Perret, France 100 1.369.306 136.775 1.849.849 1.406
SAP Hungary Rendszerek, Alkalmazasok és Termékek az
Adatfeldolgozasban Informatikai Kft., Budapest, Hungary 100 202.374 6.111 36.671 1.607
SAP India Private Limited, Bengaluru, India 100 90296 73.322 263.069 2.567
SAP Industries, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 646.265 1859 1.709.305 192
SAP ltalia Sistemi Applicazioni Prodotti in Data Processing S.p.A.,
Vimercate, Italy 100 848.348 59.871 120.584 823
SAP Japan Co., Ltd., Tokyo, Japan 100 1.234.747 7587 18611 1.364
SAP Labs Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria 100 147.639 7.814 40.977 1.648
SAP Labs India Private Limited, Bengaluru, India 100 1.052.776 152.223 359.228 11.474
SAP Labs, LLC, Palo Alto, CA, United States 100 694.989 108.643 1.002.786 1.462
SAP México S.A. de C.V., Mexico City, Mexico 100 583.793 3.365 113.858 1.218
ggl;’els\latlonal Security Services, Inc., Newtown Square, PA, United 100 1.182.435 203.689 617.815 726
SAP Nederland B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands 100 887.685 165.855 593.195 667
SAP Philippines, Inc., Taguig City, Philippines 100 127.743 4.116 12.794 1.033
SAP Service and Support Centre (Ireland) Limited, Dublin, Ireland 100 356.597 84.637 174.992 1.732
SAP Services s.r.0., Prague, Czech Republic 100 151.161 3.719 24.496 1574
Altres subsidiaries. Altres inversions i joint-ventures.
Nom i localitzacip de la companyia Pro(op/(lsetat Nom i localitzacip de la companyia
"SAP Kazakhstan" LLP, Almaty, Kazakhstan 100 China DataCom Corporation Limited, Guangzhou, China
110405, Inc., Newtown Square, PA, United States 100 Procurement Negdcios Eletrénicos S/A, Rio de Janeiro, Brazil
Abakus Ukraine Limited Liability Company, Kyiv, Ukraine 100 SAP Fioneer GmbH, Walldorf, Germany
Ambin Properties Proprietary Limited, Johannesburg, South Africa 100 Name and Location of Company
AppGyver Inc., Indianapolis, IN, United States 100 All Tax Platform - Solucoes Tributarias S.A., Sao Paulo, Brazil
AppGyver Oy., Espoo, Finland 100 CDQ AG, St. Gallen, Switzerland
Ariba Czech s.r.0., Prague, Czech Republic 100 ﬁ:Il'rl]egxlr(ljt(c))rr]\1 House Professional Services Limited, Norwich, United
Ariba India Private Limited, Gurugram, India 100 Cofinity-X GmbH, Cologne, Germany
Ariba International Holdings, Inc., Wilmington, DE, United States 100 Data.R.X. Ltd. (dba Datricks Ltd.), Tel Aviv, Israel
letjr?e';ae‘ﬁmologles Netherlands B.V., 's-Hertogenbosch, the 100 Digital Hub Rhein-Neckar GmbH, Ludwigshafen, Germany
Baiza Capital Designated Activity Company, Dublin, Ireland 0 InnovationLab GmbH, Heidelberg, Germany
Baiza Capital Italia s.r.I., Milan, Italy 0 innoWerft Walldorf GmbH, Walldorf, Germany
Baiza Capital LLC, Newark, NJ, United States 0 Smart City Planning, Inc., Tokyo, Japan
Baiza Capital S.A., Luxembourg, Luxembourg 0 Vistex, Inc., Hoffman Estates, IL, United States
Business Objects Option, LLC, Wilmington, DE, United States 100 47th Street Partners |, L.P., Menlo Park, CA, United States
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Business Objects Software Limited (Trading as SAP Solutions),
Dublin, Ireland
Callidus Software Inc., San Ramon, CA, United States

CallidusCloud (India) Private Limited, Hyderabad, India
Cleanshelf, Inc., San Francisco, CA, United States

CNQR Operations Mexico S. de. R.L. de. C.V., Mexico City, Mexico
Concur (Canada), Inc., Toronto, Canada

Concur (Czech) s.r.0., Prague, Czech Republic

Concur (France) S.A.S., Levallois-Perret, France

Concur (Germany) GmbH, Frankfurt am Main, Germany
Concur (Japan) Ltd., Tokyo, Japan

Concur (Philippines) Inc., Makati City, Philippines

Concur (Switzerland) GmbH, Zurich, Switzerland

Concur Holdings (Netherlands) B.V., 's-Hertogenbosch, the
Netherlands

Concur Technologies (Australia) Pty. Ltd., Sydney, Australia
Concur Technologies (Hong Kong) Limited, Hong Kong, China

Concur Technologies (India) Private Limited, Bengaluru, India
Concur Technologies (Singapore) Pte. Ltd., Singapore, Singapore
Concur Technologies (UK) Limited, Feltham, United Kingdom

ConTgo Consulting Limited, Feltham, United Kingdom

ConTgo Limited, Feltham, United Kingdom

Delos Cloud GmbH, Walldorf, Germany

Emarsys eMarketing Systems GmbH, Vienna, Austria
Emarsys lletisim Sistemleri Tic. Ltd Sti., Istanbul, Turkey
Emarsys Interactive Services GmbH, Berlin, Germany
Emarsys Limited, Hong Kong, China

Emarsys North America, Inc., Indianapolis, IN, United States
Emarsys Pte. Ltd., Singapore, Singapore

Emarsys Pty. Ltd., Sydney, Australia

Emarsys S.A.S., Levallois-Perret, France

Emarsys Schweiz GmbH, Zurich, Switzerland

Emarsys UK Ltd, London, United Kingdom
EMARSYS-Technologies Informatikai Szolgaltaté Kft., Budapest,
Hungary

FreeMarkets Ltda., S&o Paulo, Brazil

LeadFormix, Inc., San Ramon, CA, United States
LeanIX France S.A.R.L., Courbevoie, France

LeanIX GmbH, Bonn, Germany

LeanIX Sl d.o.o., Ljubljana, Slovenia

LeanIX UK Limited, London, United Kingdom

LeanIX US Holdings, Inc., Watertown, MA, United States
LeanlX, B.V., Amsterdam, the Netherlands

LeanlX, Inc., Houston, TX, United States

LLC "SAP Labs", Moscow, Russia

LLC "SAP Ukraine", Kyiv, Ukraine

Loyalsys Technologies Israel Ltd., Tel Aviv—Yafo, Israel
LXTECH India Private Limited, Hyderabad, India
Outerjoin, Inc., San Ramon, CA, United States
OutlookSoft Deutschland GmbH, Walldorf, Germany
PT SAP Indonesia, Jakarta, Indonesia

Quadrem Africa Pty. Ltd., Johannesburg, South Africa
Quadrem Brazil Ltda., Rio de Janeiro, Brazil
Quadrem Chile Ltda., Santiago de Chile, Chile
Quadrem International Ltd., Hamilton, Bermuda

Quadrem Netherlands B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands
Quadrem Overseas Cooperatief U.A., 's-Hertogenbosch, the
Netherlands

Quadrem Peru S.A.C., Lima, Peru

SAP (Beijing) Software System Co., Ltd., Beijing, China
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83North IV, L.P., Hertzalia, Israel

Adverity GmbH, Vienna, Austria

Alation, Inc., Redwood City, CA, United States

Alchemist Accelerator Fund | LLC, San Francisco, CA, United
States

Aleph-Bigg SPV, L.P., Grand Cayman, Cayman Islands
Amplify Partners Il L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners Ill, L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners IV, L.P., Menlo Park, CA, United States
Amplify Partners, L.P., Menlo Park, CA, United States

Ask Sage, Inc., Arlington, VA, United States

Asylum Ventures 2024, LP (fka Filament 2024, LP), Brooklyn, NY,
United States

BGS Holdings, Inc., Austin, TX, United States
BioCatch Ltd., Tel Aviv, Israel

Bitonic Technology Labs, Inc., Karnataka, India

BlueYard Crypto 2, L.P. (fka BlueYard Crypto 1, L.P.), Hot Springs
Village, AR, United States

Boldstart Ventures V, L.P., Miami, FL, United States

Boldstart Ventures VI, L.P., Miami, FL, United States

Brightfield Holdings, Inc., New York, NY, United States

Bryj Technologies, Inc. (fka Follow Analytics, Inc.), San Francisco,
CA, United States

BY Crypto 1 GmbH & Co. KG (fka BY Capital 1 Alternative
GmbH & Co. KG), Berlin, Germany

Blue Yard Capital | GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

BY Capital 2 GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Catchpoint Systems, Inc., New York, NY, United States

Chalfen Ventures Fund | L.P., St Heiler, Jersey, Channel Islands
Chalfen Ventures Fund Il L.P., St Helier, Jersey, Channel Islands
Chalfen Ventures Fund Ill L.P., St Helier, Jersey, Channel Islands
CircleCl, Inc., San Francisco, CA, United States

Clari, Inc., Sunnyvale, CA, United States

Collectly, Inc., Pasadena, CA, United States

ComponentLab, Inc., Seattle, WA, United States

Constructor Topco Inc., San Francisco, CA, United States

Contentful Global, Inc., Berlin, Germany

Costanoa Venture Capital Il L.P., Palo Alto, CA, United States
Costanoa Venture Capital QZ, LLC, Palo Alto, CA, United States
Costanoa Venture Capital Ill L.P., Palo Alto, CA, United States
Creandum SPV TR (D) AB, Stockholm, Sweden

Creatio Inc., Boston, MA, United States

Culture Amp, Inc., Melbourne, Australia

Cypress.io, Inc., Atlanta, GA, United States

Data Collective Il L.P., Palo Alto, CA, United States

Data Collective Ill L.P., Palo Alto, CA, United States

Data Collective IV, L.P., Palo Alto, CA, United States

Defense Unicorns, Inc., Colorado Springs, CO, United States
DocEquity, Inc. (dba Supio), Seattle, WA, United States
Dremio Corporation, Santa Clara, CA, United States

Elise A.l. Technologies Corp., New York, NY, United States
Essence VC lII, L.P., Seattle, WA, United States

FeedZai S.A., Coimbra, Portugal

Felix Ventures Il, L.P., London, United Kingdom

Felix Capital Fund Ill, London, United Kingdom

Finco Services, Inc. (dba Current), New York, NY, United States
FloQast, Inc., Los Angeles, California, United States
GitGuardian SAS, Paris, France

Gorgias Inc., San Francisco, CA, United States

Haystack Ventures V, L.P., Mill Valley, CA, United States
Haystack Ventures VI, L.P., Mill Valley, CA, United States
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SAP (China) Holding Co., Ltd., Beijing, China

SAP Andina y del Caribe C.A., Caracas, Venezuela

SAP AZ LLC, Baku, Azerbaijan

SAP Belgium — Systems, Applications and Products S.A.,
Brussels, Belgium

SAP Beteiligungs GmbH, Walldorf, Germany

SAP Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria

SAP Chile Limitada, Santiago de Chile, Chile

SAP CIS, LLC, Moscow, Russia

SAP Colombia S.A.S., Bogota, D.C., Colombia
SAP Costa Rica, S.A., Escazu, Costa Rica
SAP CR, spol. s r.0., Prague, Czech Republic

SAP Cyprus Limited, Strovolos, Cyprus

SAP Danmark A/S, Copenhagen, Denmark

SAP Dritte Beteiligungs- und Vermogensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP drustvo s ograniéenom odgovorno$¢u za digitalnu ekonomiju
novog tisuclie¢a, Zagreb, Croatia

SAP East Africa Limited, Nairobi, Kenya

SAP Egypt LLC, Cairo, Egypt

SAP EMEA Inside Sales S.L., Madrid, Spain

SAP Erste Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Estonia OU, Tallinn, Estonia

SAP Financial, Inc., Toronto, Canada

SAP Finland Oy, Espoo, Finland

SAP Foreign Holdings GmbH, Walldorf, Germany

SAP France Holding S.A., Levallois-Perret, France

SAP Global Marketing, Inc., New York, NY, United States

SAP Hellas Single Member S.A., Athens, Greece

SAP Hong Kong Co., Ltd., Hong Kong, China

SAP Hosting Beteiligungs GmbH, St. Leon-Rot, Germany

SAP India (Holding) Pte. Ltd., Singapore, Singapore

SAP International Panama, S.A., Panama City, Panama

SAP International, Inc., Miami, FL, United States

SAP Investments, Inc., Wilmington, DE, United States

SAP lIreland Limited, Dublin, Ireland

SAP Ireland US - Financial Services Designated Activity Company,
Dublin, Ireland

SAP Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Korea Ltd., Seoul, South Korea

SAP Labs France S.A.S., Mougins, France

SAP Labs Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Labs Korea, Inc., Seoul, South Korea

SAP Latvia SIA, Riga, Latvia

SAP Lietuva UAB, Vilnius, Lithuania

SAP Malaysia Sdn. Bhd., Kuala Lumpur, Malaysia

SAP Middle East and Africa North Regional Headquarter
Company, Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia

SAP Middle East and North Africa L.L.C., Dubai, United Arab
Emirates

SAP Middle East FZ-LLC, Dubai, United Arab Emirates

SAP Nederland Holding B.V., 's-Hertogenbosch, the Netherlands
SAP New Zealand Limited, Auckland, New Zealand

SAP Norge AS, Oslo, Norway

SAP North West Africa Ltd, Casablanca, Morocco

SAP Osterreich GmbH, Vienna, Austria

SAP Peri S.A.C., Lima, Peru

SAP Polska Sp. z 0.0., Warsaw, Poland

SAP Portals Holding Beteiligungs GmbH, Walldorf, Germany
SAP Portals Israel Ltd., Ra'anana, Israel

SAP Portugal — Sistemas, Aplicagdes e Produtos Informéaticos,
Sociedade Unipessoal, Lda., Porto Salvo, Portugal
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Haystack Ventures VII, L.P., San Francisco, CA, United States
Huntress Labs Incorporated, Ellicott City, MD, United States
IDG Ventures USA IlI, L.P., San Francisco, CA, United States

IEX Group, Inc., New York, NY, United States

InfluxData, Inc., San Francisco, CA, United States
Initialized CBH SPV LLC, San Francisco, CA, United States

Involve.ai, Inc., Santa Monica, CA, United States
JetLenses Inc. (dba Verse Medical), New York, NY, United
States

JupiterOne, Inc., Morrisville, NC, United States
LeanData, Inc., Sunnyvale, CA, United States
LGVP F I LLC, Dover, DE, United States

Local Globe Opportunity Fund, L.P., St. Peter Port, Guernsey,
Channel Islands

Local Globe VII, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands
Local Globe VIII, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands

Local Globe X, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands

LocalGlobe XI, L.P., St. Peter Port, Guernsey, Channel Islands
Mango Capital 2018, L.P., Los Altos, CA, United States
Mango Capital 2020, L.P., Los Altos, CA, United States

Mango Capital 2022, L.P., Los Altos, CA, United States

Matillion Ltd., Altrincham, United Kingdom

Medable Inc., Palo Alto, CA, United States

Mosaic Ventures Investors Fund |, L.P., London, United Kingdom
Moxxie Ventures llI, L.P., Mountain View, CA, United States
Notation Capital Il CIRC, LLC, Brooklyn, NY, United States
Notation Capital Il, L.P., Brooklyn, NY, United States

Notation Capital lll, L.P., Brooklyn, NY, United States

Notation Capital, L.P., Brooklyn, NY, United States

OpenX Software Limited, Pasadena, CA, United States
Paper Education Company Inc., Montreal, Canada

Pendo.io, Inc., Raleigh, NC, United States

PivotNorth Early Fund |, L.P., Atherton, CA, United States

Point Nine Annex GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Point Nine Capital Fund Il GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Point Nine Capital Fund Il GmbH & Co. KG, Berlin, Germany

Poaint Nine Capital Fund IV GmbH & Co. KG, Berlin, Germany
Point Nine Capital Fund V GmbH & Co. KG, Berlin, Germany
Project 44, Inc., Chicago, IL, United States

PubNub, Inc., San Francisco, CA, United States

Qualified.com, Inc., San Francisco, CA, United States

Reltio, Inc., Redwood Shores, CA, United States

Restream, Inc., Austin, TX, United States

Rewst Inc., Westchase, FL, United States

Ridge Ventures IV, L.P., San Francisco, CA, United States

Ridge Ventures V, L.P., San Francisco, CA, United States

SafeGraph, Inc., Denver, CO, United States

Sapphire Sport Parallel Fund Il, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Sport, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Sport Parallel Fund, L.P., Austin, TX, United States
Side, Inc., San Francisco, CA, United States

Simpplr Inc., Redwood City, CA, United States

Splashtop, Inc., San Jose, CA, United States

Spring Mobile Solutions, Inc., Reston, VA, United States
StackHawk, Inc., Denver, CO, United States

Storm Ventures V, L.P., Menlo Park, CA, United States

SV Angel IV, L.P., San Francisco, CA, United States
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SAP Projektverwaltungs- und Beteiligungs GmbH, Walldorf,
Germany

SAP Public Services, Inc., Washington, DC, United States

SAP Puerto Rico GmbH, Walldorf, Germany

SAP Retail Solutions Beteiligungsgesellschaft GmbH, Walldorf,
Germany

SAP Saudi Software Services Ltd., Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia
SAP Saudi Software Trading Ltd., Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia
SAP Sechste Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Siebte Beteiligungs- und Vermégensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP sistemi, aplikacije in produkti za obdelavo podatkov d.o.o.,
Ljubljana, Slovenia

SAP Slovensko s.r.0., Bratislava, Slovakia

SAP Software and Services WLL, Doha, Qatar

SAP Svenska Aktiebolag, Stockholm, Sweden

SAP System Application and Products Asia Myanmar Limited,
Yangon, Myanmar

SAP Systems, Applications and Products in Data Processing
(Thailand) Ltd., Bangkok, Thailand

SAP Taiwan Co., Ltd., Taipei, Taiwan

SAP Technologies Inc., Palo Alto, CA, United States

SAP Training and Development Institute FZCO, Dubai, United
Arab Emirates

SAP Tiirkiye Yazilim Uretim ve Ticaret A.S., Istanbul, Turkey

SAP Ventures Investment GmbH, Walldorf, Germany

SAP Vierte Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP Vietnam Company Limited, Ho Chi Minh City, Vietham
SAP West Balkans d.o.0., Belgrade, Serbia

SAP Zweite Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs GmbH,
Walldorf, Germany

SAP.io Fund, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Fund Investments Il Holdings, LLC, Austin, TX, United
States

Sapphire Fund Investments Il, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Fund Investments Il Holdings, LLC, Austin, TX, United
States

Sapphire Fund Investments IlI, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire SAP HANA Fund of Funds, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund I, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Ventures Fund I, L.P., Austin, TX, United States

Sapphire Ventures Fund Ill, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund IV, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund V, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund VI, L.P., Austin, TX, United States
Sapphire Ventures Fund VII-A, L.P., Austin, TX, United States
SAPV (Mauritius), Ebene, Mauritius

SC SAP Romania SRL, Bucharest, Romania

Shanghai SAP Cloud Technology Company, Ltd., Shanghai, China
Signavio, Inc., Newtown Square, PA, United States

SuccessFactors (Philippines), Inc., Pasig City, Philippines
SuccessFactors, Inc., Newtown Square, PA, United States

Sybase Angola, LDA, Luanda, Angola

Sybase, Inc., San Ramon, CA, United States

Systems Applications Products (Africa Region) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products (Africa) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products (South Africa) Proprietary Limited,
Johannesburg, South Africa

Systems Applications Products Nigeria Limited, Victoria Island,
Nigeria

Taulia (Shanghai) Smart Technology Co. Ltd., Shanghai, China
Taulia Arabia LLC, Riyadh, Kingdom of Saudi Arabia

Taulia Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia
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Tetrate.io, Inc., Milpitas, CA, United States

The SaaStr Fund, L.P., Palo Alto, CA, United States
The SaaStr Fund Il, L.P., Palo Alto, CA, United States

Third Kind Venture Capital Il, L.P., New York, NY, United States

Third Kind Venture Capital ll, L.P., New York, NY, United States
Tractian Ltd, Atlanta, GA, United States

Tribe Capital LLC Series 3, Redwood City, CA, United States
Tribe Capital LLC Series 8, Redwood City, CA, United States

UJET, Inc., San Francisco, CA, United States

Unmind Ltd., London, United Kingdom
Upfront V, L.P., Santa Monica, CA, United States
Uptycs, Inc., Waltham, MA, United States

Upvest GmbH, Berlin, Germany

VerblT, Inc., New York, NY, United States

Walkabout Ventures Fund Il L.P., Los Angeles, CA, United States
Yapily Ltd., London, United Kingdom

Zesty Tech Ltd., Ramat Gan, Israel
Kaltura, Inc., New York, NY, United States
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Taulia Bulgaria EOOD, Sofia, Bulgaria

Taulia GmbH, Dusseldorf, Germany

Taulia LLC, San Francisco, CA, United States

Taulia Singapore Pte. Ltd., Singapore, Singapore

Taulia Trade Technology GmbH, Disseldorf, Germany
Taulia UK Ltd., London, United Kingdom

TRX Europe Limited, Feltham, United Kingdom

TRX Technologies India Private Limited, Bengaluru, India
TRX UK Limited, Feltham, United Kingdom

TRX, Inc., Bellevue, WA, United States

Volume Integration, Inc., Chantilly, VA, United States
WalkMe Australia Pty. Ltd., Sydney, Australia

WalkMe Canada Ltd., Toronto, Canada

WalkMe Germany GmbH, Frankfurt am Main, Germany
WalkMe K.K., Tokyo, Japan

WalkMe Ltd., Tel Aviv—Yafo, Israel

WalkMe Middle East LLC-FZ, Dubai, United Arab Emirates
WalkMe Singapore Pte. Ltd., Singapore, Singapore
WalkMe UK Limited, London, United Kingdom

WalkMe, Inc., San Francisco, CA, United States
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Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2024.
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Annex V. Balan¢ de situacio consolidat de SAP (2010-2024).

2021 2020 2019 2018 2017

:mg:%’g:gat 2.706| 2.505| 3.835| 3.965| 3.784| 4.491| 3.227| 2967| 3.786| 4.280| 4.604| 2954| 3.234| 2.024| 2.376
Fons de comerc 31.147| 29.088| 33.077| 31.089| 27.538| 29.159| 23.736| 21.271| 23.311| 22.689| 21.000| 13.690| 13.192| 8.711| 8.428
Immobilitzat material 4.493| 4276| 4934| 4977| 5041| 5496| 3553| 2967| 2580| 2.192| 2.102| 1.820| 1.708| 1.551| 1.449
ﬁ:;ii:g'”s no 3.990| 3573| 3580| 2628 1.926| 1.701| 1.301 687 532 332 164 107 68 39 31
”D/f”tors comercials a 209 203 169 147 137 129 118 118 126 87 100 08 88 84 78
ﬁ;‘;ﬁi:&““s 7.141| 5543| 5626 6.275| 3.512| 2.336 1.536 1.155 1.358 1.336 1.021 607 509 538 475
Actius per impostos 359 382 323 263 271 435 397 352 450 282 231 172 170 146 122
';‘]fgﬁfsper Impostos 2676| 2.193| 2.095 1.786 1.188 1.251 1.014 1.037 571 453 343 292 408 465 737
Actiu No Corrent 52.721| 47.764| 53.638| 51.130| 43.395| 44.999| 34.881| 30554| 32.713| 31.651| 29566| 19.739| 19.378| 13.558| 13.696
Efectiu i equivalents 0.609| 8124| 9008| 8898| 5311| 5314 8627 4011| 3.702| 3.411| 3.328| 2748| 2477| 4965| 3518
ﬁr']t;ii :r‘;“”s no 2682| 2374 2139| 1.633| 1.321| 1.188 889 725 581 468 435 346 294 187 181
E/f“tors comercials a 6.774| 6.322| 6.236 6.352| 6.593| 7.008| 6.362| 5.899| 5924| 5274| 4342| 3864| 3.917 3.493|  3.099
ﬁ:;f]i:r‘;““s 1629| 3.344 853| 2.758| 1.635 297 448 990| 1.124 351 678 251 154 817 158
Actius per impostos 707 407 286 403 210 506 293 306 233 235 215 142 85 207 187
Actiu Corrent 21.401| 20571| 18521| 20.044| 15.069| 15.213| 16.620| 11.930| 11.564| 9.739| 8999| 7.351| 6.928| 9.669| 7.143
ACTIU 74121| 68.335| 72.159| 71.174| 58.464| 60.212| 51.502| 42.484| 44277| 41.390| 38565| 27.001| 26.306| 23.227| 20839
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PATRIMONI NET i

ASSIU 2024 2023
Capital social 1229 1229| 1.229| 1.229| 1229| 1.229| 1.229| 1229| 1.229| 1.229| 1229 1.229| 1229| 1229| 1.227
Prima d'emissi6 2564| 1.845| 3081| 1918 545 545 543 570 599 558 614 551 492 419 337
Reserves 42.907| 42.457| 36.418| 37.022| 32.026| 28.783| 27.407| 24.769| 22.302| 20.044| 18.317| 16.258| 13.934| 12.466| 9.767
dAglr %Zfr?mgfnems 4694| 2368 3.801| 1.756| -1.012| 1.770| 1.234 508| 3.346|  2.561 564 -718 -194 -37 -142
Accions propies 5.954| -4741| -4341| -3.072| -3.072| -1580| -1580| -1591| -1.009| -1.124| -1.224| -1.280| -1.337| -1.377| -1.382

Patrimoni net

o . 45.440 43.158 40.186 38.853 29.716 30.746 28.832 25.484 26.376 23.267 19.499 16.040 14.125 12.699 9.807
atribuible a matriu

Interessos minoritaris 368 249 2.662 2.670 211 76 45 31 21 28 34 8 8 8 17
Patrimoni Net 45.808| 43.407| 42.848| 41523| 29.927| 30.822| 28877| 25515| 26.397| 23.295| 19.534| 16.048| 14.133| 12.707| 9.824
Provisions 494 433 359 355 362 335 270 328 217 180 151 132 347 268 292
acﬁﬁfimrs comercials 10 39 79 122 08 8 129 119 127 81 55 45 63 43 30
Passius financers 7.169| 7.941| 9547| 11.042| 13.605| 12.923| 10.553| 5.034| 6.481| 8.681| 8.980| 3.758| 4.446| 2.925|  4.449
Qr?;scgrasssms no 749 698 705 860 770 957 501 514 461 331 219 257 98 92 85
Passius per impostos 509 877 893 827 667 538 495 434 365 402 371 319 388 408 369
dpi?;siigs per impostos 215 265 241 296 158 79 102 251 411 448 603 110 223 474 574
Passius contractuals 88 33 33 13 36 89 88 79 143 106 78 74 62 44 63
Passiu No Corrent 9.234| 10.286| 11.857| 13.515| 15.696| 14.929| 12.138| 6.759| 8.205| 10.228| 10.457| 4.695| 5627| 4.254| 5.862
Provisions 716 235 90 89 73 247 110 149 183 299 150 346 843 562|  1.287
Creditors comercials 1990| 1.783| 2146| 1580 1.367| 1581| 1.491| 1151| 1.281| 1.088| 1032 850 870 937 923
Passius financers 4277| 1.735| 4.808| 4528| 2348 3273 1125 1561| 1813 841| 2561 748 802| 1.331 142
ﬁr']t;iggssms no 5.533| 5.648| 4.818| 5.203| 4.643| 4839 4120 3.982| 3.699| 3.407| 2811| 2562 2204| 1.981| 1.726
Passius per impostos 585 266 283 304 414 255 611 597 316 230 339 433 440 409 164
Passius contractuals 5978| 4.975| 5309| 4.431| 3.996| 4.266| 3.028| 2.771| 2.383| 2.001| 1680| 1.408| 1.386| 1.046 911
Passiu Corrent 19.079| 14.642| 17.454| 16.136| 12.841| 14.461| 10486| 10210 9.675| 7.867| 8.574| 6.347| 6.546| 6.266| 5.153
Eﬁgg:'\u"o'\” e 74.121| 68335| 72150| 71.174| 58464| 60.212| 51.502| 42.484| 44277| 41.390| 38565 27.091| 26.306| 23.227| 20.839

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VI. Compte de Perdues i Guanys consolidat de SAP (2010-2024).

COMPTE DE RESULTATS 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Ingressos d'explotacio 34.176 | 31.207| 29.519| 26.953| 27.338| 27.554| 24.707| 23.461| 22.062| 20.793| 17.560| 16.815| 16.586| 14.233| 12.464
Nuavol 17.141| 13.664| 11.426 8.701 8.080 6.933 4.993 3.769 2.993 2.286 1.087 696 270 18 14
Llicéncies 1.399 1.764 2.056 3.248 3.642 4.533 4.647 4.872 4.859 4.835 4.399 4516 4.658 4.107 3.410
Suport de software 11.290| 11.496| 11.909| 11.412| 11.506| 11.547| 10.981| 10.908| 10.571| 10.093 8.829 8.293 8.237 7.194 6.370
Serveis 4.346 4.283 4.128 3.592 4.110 4.541 4.086 3.912 3.639 3.579 3.245 3.310 3.421 2.914 2.670
Costos d'explotacié -29.511 | -25.409 | -23.607 | -20.649 | -20.714 | -23.080 | -19.004 | -18.583 | -16.929 | -16.540 | -13.230 | -12.336 | -12.183 | -9.349| -9.874
Cost de Nuvol i Llicéncies -5.922| -5.267| -4.883| -4.479| -4707| -4692| -4.160| -3.893| -3.495| -3.313| -2.557| -2.370| -2.339| -2.107| -1.823
Cost de Serveis -3.321| -3.407| -3.155| -2.740| -3.178| -3.662| -3.302| -3.158| -3.089| -2.932| -2.426| -2.660| -2.735| -2.247| -2.071
Investigacio i Desenvolupament -6.514| -6.324| -6.080| -5.270| -4.454| -4.292| -3.624| -3.352| -3.044| -2.845| -2.331| -2.282| -2.261| -1.935| -1.729
Comercial i Marqueting -9.090| -8.828| -7.946| -6.856| -7.106| -7.693| -6.781| -6.924| -6.265| -5.782| -4593| -4.131| -3.912| -3.083| -2.646
General i Administracio -1.435| -1.364| -1.289| -1.187| -1.356| -1.629| -1.098| -1.075| -1.005| -1.048 -892 -866 -949 -715 -636
Reestructuracions -3.144 -215 -138 -157 3| -1.130 -19 -182 -28 -621 -126 -70 -8 -4 3
Litigis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -309 31 -2 717 -981
Altres despeses -85 -4 -116 40 84 18 -20 1 -3 1 4 12 23 25 9
Depreciacions i Amortitzacions 1.280 1.373 1.569 1.537 1.831 1.872 1.362 1.272 1.268 1.289 1.010 951 863 724 534
Resultat d'explotacio 4.665 5.798 5.912 6.304 6.624 4.474 5.703 4.878 5.133 4.253 4.330 4.479 4.403 4.884 2.590
Altres resultats no-operatius -298 -3 -11 19 -179 -74 -56 -36 -234 -256 49 -17 -173 -75 -186
Ingressos financers 1.429 857 811 3.123 1.473 787 371 476 230 241 127 115 103 119 73
Despeses financeres -1.031| -1.313| -2.200 -945 -697 -589 -418 -288 -259 -246 -152 -181 -175 -161 -140
Resultat financer net 398 -456 | -1.389 2.178 776 198 -47 188 -29 -5 -25 -66 -72 -42 -67
BAT Operacions continuades 4.765 5.339 4512 8.501 7.221 4.598 5.600 5.030 4.870 3.992 4.354 4.396 4.158 4.767 2.337
Impostos sobre Op. Continuades -1.614| -1.741| -1446| -1.682| -1.938| -1.226| -1.511 -983| -1.242 -935| -1.075| -1.071 -993| -1.331 -525
BN de les Op. Continuades 3.151 3.598 3.066 6.819 5.283 3.372 4.089 4.047 3.628 3.057 3.279 3.325 3.165 3.436 1.812
BN de les Op. Discontinuades 0 2.363| -1.359| -1.447 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Benefici Net (BN) 3.151 5.961 1.707 5.372 5.283 3.372 4.089 4.047 3.628 3.057 3.279 3.325 3.165 3.436 1.812
Atribuible a propietaris de matriu 3.124 6.139 2.284 5.256 5.145 3.321 4.083 4.008 3.642 3.064 3.280 3.326 2.803 3.435 1.811
Atribuible a no controlades 26 -175 -576 121 138 50 6 38 -13 -8 0 -1 0 1 2

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VII. Estat de Flux d’Efectiu consolidat de SAP (2010-2024).

AT D OS D 024 0 0 0 020 019 018 0 016 0 014 0 0 0 010 OTA
Benefici Net (BN) 3.151| 5.961| 1.707| 5.372| 5.283| 3.372| 4.089| 4.047| 3.628| 3.057| 3.279| 3.325| 3.165| 3.436| 1.812| 51.533
Ajustos per conciliar BN amb el

flux d'efectiu net de les activitats

d'explotacié:

(Benefici) pérdua després

d'impostos d'operacions 0| -2.363| 1.359| 1.447 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 443
discontinuades

Depreciacio i amortitzacio 1.280| 1.373| 1569| 1.537| 1.831| 1.872| 1.362| 1.272| 1.268| 1.289| 1.010 951 863 724 534 | 17.455
Despeses per pagaments basats 2385| 2220| 1.431| 1.335| 1.084| 1.835| 830| 1.120 0 0 0 0 0 0 0| 9.855
en accions

Despesa per impostos 1.614 1.741 1.446 1.682 1.938 1.226 1.511 983 1.242 935 1.075 1.071 993 1.331 525 | 17.699
Ingressos financers nets -398 456 | 1.389| -2.178 -776 -198 47 -188 29 5 25 66 72 42 67| -1.142
Disminucié/augment de les

provisions per a deutors 30 -10 77 -9 68 14 -67 -32 51 45 47 42 -25 -18 -49 134
comercials

Altres ajustos per partides no 110 23|  -175 15| -198 -54 3 -9 39 2 70 62 31 14 29| 152
monetaries

Disminucié/augment de deutors

comercials i altres comptes per -247 -393 196 497 821 | -1.469 136 -309 -675 -844 -286 -110 -298 -426 -123| -3.283
cobrar

55{;2””“0/ augment de altres -632| -700| -1.213| -645| -651| -583| -477| -325| -248| -313| -329| -136 -23 39| -122| -5.804
Augment/disminucio de creditors

comercials, provisions i altres 603 633 154 429 293 328 240 63 513 757 573 -176 420 -404 | 1.116| 4.939
passius

Augment/disminucio de passius 869| 443| 643 -59 128| 984| -s61| 718| 368| 218 16 125| 154 121 66| 3.364
contractuals

Pagaments basats en accions -1.282| -1.091| -1.180| -1.056 -131| -1.257 -971 -849 0 0 0 0 0 0 0| -6.535
Pagaments/cobraments per litigis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -555 -1 7 -52 -102 -703
Interessos pagats -550 -393 -244 -198 -244 -341 -251 -200 -190 -172 -130 -159 -165 -139 -66 | -2.892
Interessos cobrats 563 469 156 56 122 97 99 88 79 82 59 67 92 92 52 1.610
Impostos pagats nets de 2277| -2.161| -1.642| -2.047| -1.194| 2.329| -1.687| -1.332| -1.477| -1.420| -1.356| -1.295| -1.102| -908| -818]-20.768
reemborsaments
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Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'explotacio d'operacions 5.220| 6.210| 5.675| 6.182| 7.194| 3.496| 4.303| 5.045| 4.628| 3.638| 3.499| 3.832| 3.822| 3.775| 2.922| 64.221
continuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'explotacié d'operacions 0 122 -29 41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 134
discontinuades

Fluxos d'efectiu nets de les

o ) iy 5220 6.332| 5.646| 6.223| 7.194| 3.496| 4.303| 5.045| 4.628| 3.638| 3.499| 3.832| 3.822| 3.775| 2.922| 64.355
activitats d'explotacié

Fluxos d'efectiu per combinacions
de negocis, nets d'efectiu i -1.114| -1.168 -679 | -1.032 -662| -6.215| -2.140 -291 -106 226 | -6.472| -1.160| -6.094 -188 | -4.194|-30.175
equivalents adquirits
Ingressos per vendes de
subsidiaries o altres negocis
Fluxos d'efectiu d'instruments
financers derivats relacionats amb 0 -91 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -91
la venda de subsidiaries o negocis
Compra d'actius intangibles i
immobilitzat material

Ingressos per vendes d'actius
intangibles o immobilitzat material
Compra d'instruments de capital o
deute d'altres entitats

Ingressos per vendes
d'instruments de capital o deute 7.533 907 4.190 3.229 735 778 1.488 3.272 793 1.880 833 1.421 1.654 1.398 1.332| 23.910
d'altres entitats

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversio d'operacions -656 | -4.603 699 | -2.856| -2.986| -7.021| -3.066| -1.112| -1.799 -334| -7.240| -1.781| -5.964| -1.226| -3.994|-43.283
continuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversio d'operacions 0| 5.510 -32 -208 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 5.270
discontinuades

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats d'inversié

0 0 289 =72 203 61 0 0 0 0 0 0 0 0 0 481

=797 -785 -877 -701 -816 -817| -1.458| -1.275| -1.001 -636 =737 -566 -541 -445 -334| -10.989

122 99 95 89 88 71 57 97 63 68 46 55 39 55 44 966

-6.401| -3.566| -2.320| -4.368| -2.535 -900| -1.013| -2.914| -1.549| -1.871 -910 | -1.531| -1.022| -2.046 -842 | -27.387

-656 907 667 | -3.064| -2.986| -7.021| -3.066| -1.112| -1.799 -334| -7.240| -1.781| -5.964| -1.226| -3.994|-38.013

Dividends pagats 22565| -2.395| -2.865| -2.182| -1.864| -1.790| -1.671| -1.490| -1.378| -1.316| -1.194| -1.013| -1310| -713| -504]|-21.784
Dividends pagats a interessos a1 13 12 .54 -2 17 -7 -45 0 0 0 0 0 .28 o| -178
minoritaris

Compra d'accions propies -2.106 -949 | -1.500 0| -1.492 0 0 -500 0 0 0 0 -53 -246 -220| -4.960

Ingressos per la reemissioé

2 . 0 0 0 0 0 0 0 0 27 64 51 49 105 297 150 743
d'accions propies
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Ingressos per canvis en la
participacié en subsidiaries que no
resulten en la pérdua de control
Pagaments per impostos
relacionats amb la liquidacio6 neta
d'accions de compensacié a
empleats

Ingressos per préstecs rebuts

Pagaments de préstecs

Pagaments d'obligacions per
arrendaments

Transaccions amb interessos
minoritaris

Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de finangament
d'operacions continuades
Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de finangament
d'operacions discontinuades
Fluxos d'efectiu nets de les
activitats de financament

2.767
-1.185

-310

-11

-3.412

-3.412

13
-4.081

-332

-7.758

24

-7.734

158
-1.445

-410

-6.074

-263

-6.337

1.680
-1.952

-375

-2.885

2.828

95

2.132
-2.430

-378

-3.997

3.622
-1.309

-403

102

102

6.368
-1.407

3.283

3.283

27
-1.391

-3.406

-3.406

443
-1.800

-2.705

-2.705

1.748
-3.852

-3.356

-3.356

7.503
-2.062

4.298

4.298
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1.000
-1.625

5.778
-4.714

519
-1.005

5.380
-2.196

-1.589 -194| -1.176 | 2.520

-1.589 -194| -1.176| 2.520

95

36.371
-31.269

-1.898

-22.937

2.589

-20.348

Efecte de les variacions en els
tipus de canvi sobre l'efectiu i
equivalents

333

-388

134

484

-214

110

97

-218

167

135

23

-191 -152 74 186

247

Variaci6 neta d'efectiu i
equivalents

1.485

-883

110

3.586

-3.313

4.617

309

291

83

580

271 | -2.488| 1.447| 1.634

6.241

Efectiu i equivalents a l'inici del
periode
Efectiu i equivalents al final del
periode

8.124

9.609

9.008

8.124

8.898

9.008

5.311

8.898

5.314

5311

8.627

5.314

4.011

8.627

3.702

4.011

3.411

3.702

3.328

3.411

2.748

3.328

2477| 4.965| 3.518| 1.884

2748 | 2477| 4.965| 3.518

67.202

73.442

Font: Comptes Anuals Consolidats de SAP, 2010-2024.
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Annex VIII. Indicadors de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce del periode 2020-2024.

Indicadors d'estructura financera

Liquiditat (AC/PC) 114 -155% 135  2,2% 132 -56% 139 -188%| 172
SAP 112 -202% 140 32,4% 1,06 -14,6% 124 59%| 117
Oracle 071  -21,4% 091  -43,9% 1,62 -29,5% 230 -241%| 3,03
Microsoft 127 -27.9% 177 -0,9% 1,78 -14,2% 208 -173%| 252
Sage 076  -19,5% 094  41,2% 067  -0,6% 067 -455%| 1,23
Workday 1,9  -33% 197 12,2% 1,75  70,3% 1,03 82%| 112
Salesforce 1,06 -27% 1,09 71% 1,02 -2,8% 1,05 -151%| 1,23
Solvencia (AT/Passiu total) 1,95 -0,6% 1,96 7,3% 1,83 -0,5% 1,84 1,1% 1,82
SAP 262 -45% 274 11,4% 246  2,6% 240  172%| 2,05
Oracle 107 58% 101 65% 095  -9,3% 105  68%| 112
Microsoft 210 50% 200  88% 184  57% 174  57%| 165
Sage 143 -82% 156  -0,2% 156 3,9% 150 -16,6%| 1,80
Workday 201 23% 197 152% 171 -3,0% 1,76 99%| 1,60
Salesforce 247  -0,8% 248  18% 244 -49% 257  39%| 267
Endeutament (P/(P+PN)) 057  -03% 057  -64% 061  2,0% 059  09%| 059
SAP 038  47% 036 -10,2% 041  -25% 042 -147%| 049
Oracle 093  -55% 099  -61% 1,05  10,3% 095  73%| 089
Microsoft 048  -47% 050  -81% 054  -54% 057  -54%| 06l
Sage 070  89% 064  02% 064  37% 067 200%| 056
Workday 050  -2,2% 051  -13.2% 059  31% 057  -90%| 062
Salesforce 041  08% 040  -17% 041  52% 039  41%| 037
Endeutament financer (PF/(P+PN)) 037  -22% 038 -115% 043  7,5% 040  17%| 039
SAP 020  97% 018  -27,4% 025  -8,0% 027 -216%| 035
Oracle 090  -81% 098  -9.2% 1,08 159% 093 100%| 085
Microsoft 023  -46% 024 -150% 028 -158% 033 -128%| 0,38
Sage 053  12,9% 047  11% 047  103% 042 129%| 037
Workday 025  -7.8% 027 -225% 035  204% 029 -184%| 035
Salesforce 013  -12,7% 015  -91% 016  2:8% 016 150,9%| 0,06
Cobertura AnC (PN+PnC)/AnC 111 -7,8% 120 21% 118 1,1% 1,16 -109%| 1,31
SAP 104 -71% 112 10,2% 1,02 -53% 1,08  24%| 105
Oracle 092  -59% 098 -151% 116 -18,3% 142  88%| 155
Microsoft 1,10  -18,8% 135 -2,2% 1,38  -15,8% 164 -144%| 1,92
Sage 089  -87% 097  14:3% 08  53% 081 -259%| 1,09
Workday 167  -44% 175 6.2% 1,65  60,3% 1,03 93%| 113
Salesforce 1,02 -1,0% 103 27% 101 -0,8% 101 7,2%| 1,00
ﬁr‘]’gr?&“rrg (t:‘l’f:’t") (AR 22t 740 21,7% 608  41,7% 429 -62% 457  -442%| 819
SAP 1,78 -31,2% 258  114,2% 121 -7.4% 130 -564%| 2,99
Oracle 163 -412% 277 31% 286  58,8% 1,80 -59,9% | 448
Microsoft 919 -27.7%| 1271 -201%| 1592 119,7% 725 249%| 9,65
Sage 14,64  297%| 11,29 380,1% 235  -49,4% 465 -59,8%| 1158
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Workday

Salesforce

0,00 0,0%
17,14 141,1%

0,00
7,11

0,0%
109,6%
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0,00
3,39

-100,0%
-72,0%

0,28
12,13

91,3%
-40,1%

0,15
20,26

Indicadors de rendibilitat

Creixement de vendes

SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBITDA (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBIT (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
EBT (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
Salesforce
Benefici Net (%)
SAP
Oracle
Microsoft
Sage
Workday
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1,37%
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Salesforce 0,45% 0,5% 0,00% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00%
Pay-out ratio 39,0% 3,3% 37,7% -5,3% 39,8% 62,4% 24,5% -7,6% 26,5%
SAP 81,4% 22,3% 66,6% -28,8% 93,4%  192,0% 32,0% -9,3% 35,3%
Oracle 41,2% -2,6% 42,3% -15,5% 50,1% 127,7% 22,0% -26,2% 29,8%
Microsoft 24,7% -9,7% 27,4% 9,7% 24,9% -7,5% 27,0% -21,1% 34,2%
Sage 61,6% -31,6% 90,0% 27,9% 70,4% 6,5% 66,1% 10,5% 59,8%
Workday 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Salesforce 24,8% 24,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA 32,12 -15,2% 37,86 -6,3% 40,41 -26,1% 54,69 -28,8% 76,84
SAP 30,97 41,1% 21,96 50,0% 14,64 -34,4% 22,33 43,4% 15,57
Oracle 17,91 -0,6% 18,01 30,7% 13,78 -5,5% 14,58 23,3% 11,83
Microsoft 25,92 9,4% 23,70 9,9% 21,57 -16,5% 25,84 7,7% 23,99
Sage 20,02 -7,2% 21,56 32,6% 16,26 -13,4% 18,77 21,1% 15,49
Workday 67,39 -41,1% 114,40 -22,0% 146,76 -20,1% 183,69 -45,3% | 335,81
Salesforce 30,52 10,8% 27,53 -6,5% 29,43 -53,2% 62,93 7,8% 58,37

Font: Elaboracié propia a partir dels Comptes Anuals Consolidats de SAP, Oracle, Microsoft, Sage, Workday i
Salesforce, 2020-2024.
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