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EINLEITUNG

Die Mosel Bidco SE (vormals: Blitz 22-449 SE), eine nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland gegriindete Europdische Aktiengesellschaft (Societas
Europaea) mit Sitz in Miinchen, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Miinchen unter HRB 280569, Geschéftsanschrift: Elbestrale 31-33,
45478 Miilheim an der Ruhr, Deutschland (""Bieterin"), hat am 21. April 2023 gemal
§ 10 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes ("WpUG"), die
Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots
gegeniiber allen Aktionédren der Software Aktiengesellschaft, einer nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland gegriindeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Darmstadt,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Darmstadt,
Deutschland, unter HRB 1562, Geschaftsanschrift: Uhlandstralle 12, 64297 Darmstadt
("Zielgesellschaft" oder "SAG"), und gemeinsam mit ihren Tochterunternehmen im
Sinne von §§ 15 ff. Aktiengesetz ("AktG") nachfolgend als "SAG-Gruppe"
bezeichnet, bekanntgegeben. Die Aktiondre von SAG werden nachfolgend als die
"SAG-Aktionire" bezeichnet.

Gegenstand des Angebots ist der Erwerb sidmtlicher auf den Namen lautender
Stiickaktien der SAG, die nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden,
einschlieBlich aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots (wie nachstehend
definiert) mit diesen Aktien bestehender Nebenrechte, wobei eine Aktie jeweils einen
anteiligen Betrag in Hohe von EUR 1,00 des Grundkapitals der Zielgesellschaft
verbrieft (ISIN DEO00A2GS401; WKN A2GS40) ("SAG-Aktien").

Am 17. Mai 2023 hat die Bieterin gemiB § 14 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpUG die
Angebotsunterlage im Sinne von § 11 WpUG ("Angebotsunterlage") mit dem
Angebot ("Angebot") zum Erwerb sdmtlicher SAG-Aktien gegen Zahlung einer baren
Gegenleistung in Hohe von EUR 32,00 je SAG-Aktie ("Angebotspreis") nach
Gestattung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") vom
17. Mai 2023 verdffentlicht.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der SAG ("Vorstand") gemél § 14 Abs. 4
Satz 1 WpUG am 17. Mai 2023 iibermittelt und von diesem am 17. Mai 2023 an den
Ubernahmeausschuss des Aufsichtsrats der SAG ("Aufsichtsrat") und den zustindigen
Betriebsrat weitergeleitet.

Die Angebotsunterlage ist gemiB § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG durch Bekanntgabe im
Internet unter www.offer-2023.com veroffentlicht. AuBerdem wird sie nach Angabe
der Bieterin bei der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland,
Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main ("Abwicklungsstelle"), zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten (Anfragen per Telefax an +49 69 1520 5277 oder



http://www.offer-2023.com/

per E-Mail an frankfurt.gct.operations@bnpparibas.com). Die Bieterin stellt nach ihren
Angaben eine unverbindliche englische Ubersetzung zur Verfiigung, die von der BaFin
nicht gepriift wurde und ebenfalls unter www.offer-2023.com verfiigbar ist. Die

Internetadresse, unter der die Angebotsunterlage verdffentlicht ist, und Informationen
iiber die Bereithaltung von Exemplaren zur kostenlosen Ausgabe wurden am 17. Mai
2023 per Hinweisbekanntmachung im Bundesanzeiger bekanntgegeben.

RECHTLICHE GRUNDLAGE DER STELLUNGNAHME

Nach § 27 Abs. 1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine
begriindete Stellungnahme zu einem Ubernahmeangebot und jeder seiner Anderungen
abzugeben.

Aufgrund  moglicher  Interessenkonflikte  hat der  Aufsichtsrat  einen
Ubernahmeausschuss, bestehend aus den Aufsichtsratsmitgliedern Oliver Collmann,
Madlen Ehrlich und Ursula Soritsch-Renier ("Ubernahmeausschuss"), eingerichtet
und den Ubernahmeausschuss unter anderem ermichtigt, im Namen des Aufsichtsrats
iiber die Abgabe der begriindeten Stellungnahme zum Angebot zu beschlieBen (fiir
weitere Einzelheiten wird auf Ziffer 10.1 dieser Stellungnahme verwiesen). Soweit in
dieser begriindeten Stellungnahme zu dem Angebot auf Aussagen, Einschitzungen
oder Annahmen des Aufsichtsrats Bezug genommen wird, wurden diese, soweit hier
nicht anders angegeben, vom Ubernahmeausschuss im Auftrag des Aufsichtsrats
getroffen.

GemiB § 27 Abs. 1 Satz 2 WpUG ist in der begriindeten Stellungnahme insbesondere
auf (i) die Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung, (ii) die voraussichtlichen
Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer und
ithre Vertretungen, die Beschiftigungsbedingungen und die Standorte der
Zielgesellschaft, (iii) die von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und
(iv) die Absicht der Mitglieder des Vorstands und der Mitglieder des Aufsichtsrats,
soweit sie Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft sind, das Angebot
anzunehmen, einzugehen.

Hiermit geben der Vorstand und der Aufsichtsrat (durch den unabhidngigen
Ubernahmeausschuss) gemiB §27 WpUG eine gemeinsame begriindete
Stellungnahme zu dem Angebot ab ("Stellungnahme"). Die Mitglieder des Vorstands
haben am 26. Mai 2023 iiber die Stellungnahme beraten und einstimmig beschlossen,
dass der Vorstand den SAG-Aktiondren nach Malgabe dieser Stellungnahme
empfiehlt, das Angebot anzunehmen. Der Ubernahmeausschuss hat in seiner Sitzung
vom 26. Mai 2023 iiber die Stellungnahme beraten und im Auftrag des Aufsichtsrats
einstimmig beschlossen, den Aktiondren der Zielgesellschaft nach Mal3gabe dieser
Stellungnahme ebenfalls zu empfehlen, das Angebot anzunehmen.


http://www.offer-2023.com/

3.1

ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR STELLUNGNAHME
Tatsdchliche Grundlage

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen
und in die Zukunft gerichteten Annahmen, Aussagen und Absichten beruhen auf den
am Tage der Verdffentlichung der Stellungnahme fiir den Vorstand und den
Aufsichtsrat verfligbaren Informationen. Sie geben ihre zu diesem Zeitpunkt
bestechenden Einschdtzungen und Annahmen wieder, die sich nach der
Veroffentlichung der Stellungnahme dndern konnen. Auf solche Aussagen deuten
insbesondere Begriffe wie "erwartet", "glaubt", "ist der Ansicht", "versucht", "schitzt",
"beabsichtigt", "geht davon aus" und "strebt an" hin. Diese Aussagen konnen nach der
Verottfentlichung dieser Stellungnahme geéndert werden. Auch konnen sich Annahmen
in der Zukunft als falsch herausstellen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind, sofern
nicht nach deutschem Recht erforderlich, nicht verpflichtet diese Stellungnahme zu
aktualisieren.

Zeitangaben in dieser Stellungnahme werden, sofern nicht ausdriicklich anders
angegeben, in Mitteleuropdischer Sommerzeit ("MESZ") gemacht. Die
Wihrungsangabe "EUR" oder "Euro" bezieht sich auf die Wahrung der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion nach Art. 3 Abs. 4 des Vertrags iiber die Européische
Union. In der Angebotsunterlage enthaltene Verweise auf einen "Bankarbeitstag"
beziehen sich auf einen Tag, an dem die Banken in Frankfurt am Main fiir den
allgemeinen Geschéftsverkehr gedftnet sind. Gemall der Angebotsunterlage gelten fiir
die Zwecke der Abwicklung des Angebots (siche Ziffer 3 (Abwicklung) und Ziffer 13.5
der Angebotsunterlage) auch die folgenden Tage nicht als Bankarbeitstage: 4. Juli 2023,
15. August 2023, 28. August 2023, 4. September 2023, 9. Oktober 2023, 1. November
2023, 10. November 2023, 23. November 2023, 24. November 2023, 15. Januar 2024,
4. Februar 2024, 12. Februar 2024, 19. Februar 2024, 6. Mai 2024, 27. Mai 2024, 19.
Juni 2024 und 24. Juni 2024. Die genannten Daten sind Feiertage in den Vereinigten
Staaten von Amerika (im Staat New York und im Staat Kalifornien), England und
Wales und/oder dem GroBherzogtum Luxemburg.

Die Informationen in dieser Stellungnahme hinsichtlich des Angebots und der Bieterin
sowie den mit ihr verbundenen Unternehmen beruhen ausschlieBlich auf 6ffentlich
zugédnglichen Informationen, insbesondere auf der Angebotsunterlage (sofern nicht
ausdriicklich anders angegeben). Angaben zu Absichten der Bieterin (siche dazu
Ziffer 9.1 dieser Stellungnahme) beruhen ausschlieBlich auf den Angaben der Bieterin
in der Angebotsunterlage, der zwischen der Bieterin und SAG abgeschlossenen
Investmentvereinbarung (siche Ziffer 6 dieser Stellungnahme) sowie anderen 6ffentlich
zugénglichen Informationen.
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Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind,
alle von der Bieterin in der Angebotsunterlage gemachten Angaben zu iiberpriifen. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat haben keine eigenstindige Uberpriifung des Angebots
auf die Einhaltung sdmtlicher, insbesondere auslidndischer, kapitalmarktrechtlicher und
wertpapierrechtlicher Vorschriften vorgenommen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat
weisen darauf hin, dass sie — vorbehaltlich der Investmentvereinbarung mit der Bieterin
(siehe Ziffer 6 dieser Stellungnahme) — nicht in der Lage sind, die von der Bieterin
geduBerten Absichten (siehe dazu Ziffer 9.1 dieser Stellungnahme) zu verifizieren oder
ihre Umsetzung zu gewéhrleisten. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ferner
darauf hin, dass sich die Absichten und Ziele der Bieterin zu einem spiteren Zeitpunkt
dndern konnen.

Die Darstellung des Angebots der Bieterin in dieser Stellungnahme erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Maligeblich fiir den Inhalt des Angebots ist allein die
Angebotsunterlage.

Stellungnahme der Betriebsrite

GemiB § 27 Abs. 2 WpUG kann der zustindige Betriebsrat der SAG dem Vorstand
eine Stellungnahme zu dem Angebot {ibermitteln, die der Vorstand gemil3 § 27 Abs. 2
WpUG unbeschadet seiner Verpflichtung gemiB § 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG seiner ei-
genen Stellungnahme beizufiigen hat. Am 25. Mai haben die zustidndigen Betriebsrite
dem Vorstand eine solche Stellungnahme iibermittelt, welche dieser Stellungnahme als
Anlage 1 beigefiigt ist.

Eigenverantwortung der SAG-Aktionére

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass ihre Aussagen und
Beurteilungen in dieser Stellungnahme die SAG-Aktionédre in keiner Weise binden.

Die SAG-Aktiondre haben in eigener Verantwortung die fiir sie aus dem Angebot oder
anderen zugénglichen Quellen folgenden Schliisse zu ziehen und entsprechend zu
handeln. Sie haben insbesondere in eigener Verantwortung zu entscheiden, ob sie das
Angebot annehmen oder nicht. Der Vorstand und der Aufsichtsrat {ibernehmen keine
Haftung fiir den Fall, dass sich eine Annahme oder Nichtannahme des Angebots fiir die
SAG-Aktionédre oder fiir die Zielgesellschaft als wirtschaftlich nachteilig darstellen
sollte. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den SAG-Aktiondren dringend,
unabhingig von dieser Stellungnahme die Angebotsunterlage der Bieterin umfassend
zu studieren.

Dariiber hinaus weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass sie keine
Einschitzung dariiber abgeben konnen, wie die steuerlichen Konsequenzen fiir den
einzelnen SAG-Aktiondr aussehen, einschlielich der Frage, ob die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots zu steuerlichen Nachteilen (insbesondere im Hinblick auf
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4.1

die Steuerpflicht eines VerduBerungsgewinns) fiir die SAG-Aktionédre fiihrt. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den SAG-Aktionéren, vor einer Entscheidung
iiber die Annahme des Angebots steuerliche Beratung einzuholen, bei der ihre
personliche steuerliche Situation beriicksichtigt wird.

SAG-Aktiondre mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem Aufenthaltsort aullerhalb von
Deutschland, insbesondere in den Vereinigten Staaten von Amerika ("USA"), werden
auf die Hinweise der Bieterin unter Ziffer 1.6 der Angebotsunterlage hingewiesen.
Inhaber von ADRs werden insbesondere auf die Hinweise der Bieterin unter Ziffer 13.9
der Angebotsunterlage hingewiesen, die wichtige Informationen und Schritte fiir die
Teilnahme von Inhabern von ADRs an dem Angebot enthalten.

Verottfentlichung der Stellungnahme

Diese Stellungnahme wird ebenso wie Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des
Angebots durch die Bieterin durch Bekanntgabe im Internet auf der Website der
Zielgesellschaft unter

https://investors.softwareag.com/de_de.html

in deutscher Sprache und unter

https://investors.softwareag.com/en_en.html

als unverbindliche englische Ubersetzung verdffentlicht.  Abschriften der
Stellungnahme konnen von der Zielgesellschaft kostenfrei bezogen werden. Die
Internetadresse, unter der die Stellungnahme verdffentlicht ist, und die Informationen
iiber die Bereithaltung von Exemplaren zum kostenfreien Bezug wurden am 26. Mai
2023 zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger eingereicht.

Fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der englischen Ubersetzungen wird keine
Haftung tibernommen. Die deutschsprachige Fassung ist die allein verbindliche
Fassung dieser Stellungnahme und etwaiger Erklirungen zu Anderungen des Angebots
durch die Bieterin.

INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT
Grundlagen der Zielgesellschaft

Die SAG ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete
Aktiengesellschaft mit Sitz in Darmstadt und eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Darmstadt unter HRB 1562. Die SAG wurde am 30. Mai 1969 gegriindet
und im Handelsregister des Amtsgerichts Darmstadt eingetragen.

Das Geschiftsjahr der SAG ist das Kalenderjahr.

-12 -


https://investors.softwareag.com/de_de.html
https://investors.softwareag.com/en_en.html

Gemil Paragraph 2 Abs. 1 der Satzung der SAG ist der Unternehmensgegenstand der
SAG die Herstellung und kaufménnische Verwertung von Datenverarbeitungslosungen
sowie aller anderen Produkte aus dem Gebiet der Datenverarbeitung einschlieflich der
Erbringung aller damit zusammenhidngenden Dienstleistungen. Gemél Paragraph 2
Abs. 2 ihrer Satzung kann die SAG alle Handlungen vornehmen, die zur Erreichung
ihres Gesellschaftszweckes angebracht sind. Die SAG kann andere Betriebe errichten
und erwerben und sich an anderen Unternehmungen gleicher oder verwandter Art
beteiligen. Die SAG kann ihre Tatigkeit auch auf einen Teil der Arbeitsgebiete in Bezug
auf den Gesellschaftszweck der SAG beschrédnken.

Der Vorstand besteht derzeit aus den folgenden Mitgliedern, wobei geméal3 Paragraph 7
Abs. 1 der Satzung der SAG die Zahl der Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat
bestimmt wird.

(1) Sanjay Brahmawar (Chief Executive Officer (CEQ));
(11) Daniela Biinger (Chief Financial Officer (CFO));
(ii1))  Joshua Husk (Chief Revenue Officer (CRO));

(iv)  Dr. Benno Quade (Chief Operating Officer (COO));
(v) Dr. Stefan Sigg (Chief Product Officer (CPO)).

Der Aufsichtsrat besteht derzeit aus sechs Mitgliedern, von denen vier von der
Hauptversammlung und zwei von den Arbeitnehmern nach den Bestimmungen des
Drittelbeteiligungsgesetzes ("DrittelbG") gewéhlt werden. Derzeit besteht der
Aufsichtsrat aus den folgenden Mitgliedern:

(1) Christian Yannick Lucas (Vorsitzender des Aufsichtsrats);

(11) Madlen Ehrlich (Stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats,
Arbeitnehmervertreterin);

(ii1))  Oliver Collmann (Vorsitzender des Priifungsausschusses);
(iv)  Bettina Schraudolf (Arbeitnehmervertreterin);

(v) Ursula Soritsch-Renier;

(vi)  James Moon Whitehurst.

Der Ubernahmeausschuss wird von Oliver Collmann geleitet, der auch den Vorsitz des
Priifungsausschusses innehat.
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4.2

Kapital- und Aktionérsstruktur der SAG

Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der SAG  betréagt
EUR 74.000.000,00. Das Grundkapital ist in 74.000.000 auf den Namen lautenden
Stiickaktien mit einem Nennwert von je EUR 1,00 des Grundkapitals der SAG
eingeteilt. Es gibt keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede Aktie berechtigt zu
einer Stimme, mit Ausnahme der von der SAG gehaltenen eigenen Aktien, die der SAG
keine Rechte verleihen (siehe Ziffer 11 dieser Stellungnahme).

Die SAG-Aktien sind seit dem Borsengang der SAG am 26. April 1999 im Teilbereich
des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) der
Frankfurter Wertpapierborse unter der ISIN DEO00A2GS401 (WKN A2GS40) zum
Handel zugelassen und derzeit unter anderem in den Aktienindizes SDAX, TecDAX,
DAX100 und TechAllShare gelistet. Dariiber hinaus kénnen die SAG-Aktien {iber das
elektronische Handelssystem XETRA und im Freiverkehr der Borsen Diisseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie {iiber das elektronische
Handelssystem Tradegate gehandelt werden.

Nach den bis zum 25. Mai 2023 erhaltenen Stimmrechtsmitteilungen halten — neben
der Stiftung — die folgenden Aktionére eine Beteiligung von 3 % oder mehr der SAG-
Aktien und Stimmrechte:

Aktionir Prozentsatz am Grundkapital
Schroders plc 6,69

Royal Bank of Canada 5,51

Bain (Rocket Software Inc.) 4,51

Silver Lake (SLP Cayman Holding LP) 4,05

Morgan Stanley 3,62

JPMorgan 3,4

Dartiber hinaus bestehen die folgenden genehmigten und bedingten Kapitalia:
42.1  Genehmigtes Kapital 2021

Am 12. Mai 2021 hat die ordentliche Hauptversammlung der SAG den
Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 11. Mai 2026
das Grundkapital der SAG einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt
EUR 14.800.000,00 durch Ausgabe von neuen, auf den Namen lautenden
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Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhohen ("Genehmigtes
Kapital 2021"). Bei Kapitalerhohungen steht den SAG-Aktionédren
grundsitzlich ein Bezugsrecht zu. Gleichwohl kann der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionédre in den in der
Erméchtigung genannten Fillen ausschlieBen. Zu diesen Féllen gehort
insbesondere:

(1) Der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére flir Spitzenbetrige.

(11) Der Ausschluss des Bezugsrechts im Fall einer Kapitalerh6hung gegen
Sacheinlage, wenn die Sacheinlage zum Zweck des Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen oder im Rahmen von
Unternehmenszusammenschliissen erfolgt.

(ii1))  Der Ausschluss des Bezugsrechts im Fall einer Kapitalerh6hung gegen
Bareinlage insoweit dies erforderlich ist, um den Inhabern von Options-
oder Wandlungsrechten oder den zur Optionsausiibung oder Wandlung
Verpflichteten aus Options- oder Wandelschuldverschreibungen, die
von der SAG oder einer 100%igen unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligungsgesellschaft der SAG begeben wurden, ein Bezugsrecht auf
neue Aktien in dem Umfang zu gewihren, wie es ihnen nach Ausiibung
des Options- oder Wandlungsrechts oder der Erfiillung der Options-
oder Wandlungspflicht als Aktionér zustehen wiirde.

(iv)  Der Ausschluss des Bezugsrechts im Fall einer Kapitalerh6hung gegen
Bareinlage, wenn die aufgrund dieser Erméchtigung beschlossenen
Kapitalerhohungen insgesamt 10% des zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung oder, falls dieser Betrag
geringer ist, des zum Zeitpunkt der jeweiligen Ausiibung der
Erméchtigung bestehenden Grundkapitals nicht iibersteigen und wenn
der Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Die
Hochstgrenze von 10 % des Grundkapitals vermindert sich um den
anteiligen Betrag des Grundkapitals, der auf diejenigen eigenen Aktien
entféllt, die wéhrend der Laufzeit des Genehmigten Kapitals 2021 unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre gemal3 §§ 71 Abs. 1 Nr. 8
Satz 5, 186 Abs. 3 Satz4 AktG verduBert werden. Die Hochstgrenze
vermindert sich ferner um den anteiligen Betrag des Grundkapitals, der
auf diejenigen Aktien entfdllt, die zur Bedienung von Options- oder
Wandelschuldverschreibungen mit Options- oder Wandlungsrecht oder
mit Options- oder Wandlungspflicht hochstens auszugeben sind, sofern
die Schuldverschreibungen wéhrend der Laufzeit des Genehmigten
Kapitals 2021 unter Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender
Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden.
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Die Summe der nach dieser Erméchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts
gegen Bar- und Sacheinlagen ausgegebenen Aktien darf einen anteiligen Betrag
des Grundkapitals von EUR 7.400.000,00 nicht {ibersteigen.

Der Vorstand ist ermédchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Kapitalerhohung und die Bedingungen der Aktienausgabe
festzulegen.

Im Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand
dieses Recht bisher nicht ausgeiibt.

Bedingtes Kapital 2021

In der ordentlichen Hauptversammlung am 12. Mai 2021 haben die Aktiondre
der SAG eine bedingte Kapitalerhohung ihres Grundkapitals um bis zu
EUR 14.800.000 durch Ausgabe von bis zu 14.800.000 neuen auf den Namen
lautenden Stiickaktien ("Bedingtes Kapital 2021") beschlossen. Das Bedingte
Kapital 2021 wird nur insoweit genutzt, wie die Inhaber von Wandel- oder
Optionsschuldverschreibungen, die bis zum 11. Mai 2026 (siche Ziffer 4.2.3
dieser Stellungnahme) von der SAG begeben werden, von ihren Options- oder
Wandlungsrechten Gebrauch machen, bzw. zur Optionsausiibung oder
Wandlung verpflichtete Inhaber bzw. Glaubiger von Schuldverschreibungen
ihre Verpflichtung zur Optionsausiibung bzw. Wandlung erfiillen, oder sofern
die SAG anstelle der Zahlung eines falligen Geldbetrages im Rahmen ihrer
Abwicklungsverpflichtungen neue auf den Namen lautende Stiickaktien der
SAG liefert.

Die neuen Aktien werden zu einem durch den Erméchtigungsbeschluss
festgelegten Preis ausgegeben und sind ab dem Geschéftsjahr ihrer Ausgabe
gewinnberechtigt. Der Vorstand kann mit Zustimmung des Aufsichtsrats
weitere Einzelheiten zur Umsetzung des Bedingten Kapitals 2021 festlegen.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand
von der durch die ordentliche Hauptversammlung vom 12. Mai 2021 gewahrten
Erméchtigung bisher keinen Gebrauch gemacht.

Erméchtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen und
Wandelschuldverschreibungen 2022

Am 12. Mai 2021 hat die ordentliche Hauptversammlung den Vorstand erméch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 11. Mai 2026 auf den Namen
lautende Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen bzw. Kombinatio-
nen dieser Instrumente im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 750.000.000,00
mit oder ohne Laufzeitbegrenzung auszugeben. Die Inhaber bzw. Glaubiger von
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4.3

Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen haben das Recht auf Wand-
lung der Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen in neue auf den Na-
men lautende Stiickaktien der SAG mit einem anteiligen Betrag des Grundka-
pitals von insgesamt bis zu EUR 14.800.000,00, nach nédherer Mal3gabe der Be-
dingungen der Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen ("Ermichtigung
zur Ausgabe von Schuldverschreibungen 2021"). Der Vorstand kann mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionédre ausschlieBen. Die-
ser Ausschluss ist nur anwendbar, wenn der Vorstand unter anderem zu dem
Schluss kommt, dass der Ausgabepreis der Schuldverschreibungen den hypo-
thetischen Marktwert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschrei-
tet.

Am 13. Dezember 2021 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats
beschlossen, von der Erméchtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen
2021 teilweise Gebrauch zu machen und nachrangige, unbesicherte Wandel-
schuldverschreibungen an SLP Clementia Holdco, Grand Cayman, Kaimanin-
seln ("SLP Investor") und SLA Clementia Holdco, Grand Cayman, Kaimanin-
seln ("SLA Investor") im Nennbetrag von EUR 344.300.000,00 mit einer Stii-
ckelung von EUR 100.000,00 und einem Kupon von 2 % p. a. unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktiondre gemal3 §§ 203 Abs. 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
zu begeben (siehe Ziffer 9.2.6 dieser Stellungnahme fiir weitere Details).

Geschiftstitigkeit und Konzernstruktur

Die SAG-Gruppe ist eine auf Unternehmenssoftware fiir Anwendungen und
Datenintegration, Business Process Intelligence (BPI) und das "Internet of Things"
spezialisierte Unternehmensgruppe. Die digitalen Geschiftslosungen der SAG sollen
Kunden in die Lage versetzen, neue Geschiftsmodelle und tragfdhige Losungen zu
entwickeln, die den Bediirfnissen ihrer Endnutzer entsprechen, mit dem priméren Ziel,
ein nachhaltiges, profitables Wachstum zu generieren, um dadurch den
Unternehmenswert zu steigern. SAG deckt den gesamten Weltmarkt ab, einschlieBlich
Amerika, Europa, Naher Osten und Afrika (EMEA) sowie der Asien-Pazifik-Region
und Japan. Gemessen am prozentualen Anteil des Produktumsatzes ist die Region
EMEA — mit Deutschland als Heimatmarkt — der grof3te Absatzmarkt der SAG. Zu den
wichtigsten Kunden zdhlen der oOffentliche Sektor, die IT-Branche und
Finanzdienstleister sowie Unternehmen aus der Fertigungsindustrie.

Die Geschiftstitigkeit der SAG gliedert sich in drei komplementare Geschéftsbereiche,
die unterschiedliche Kundenanforderungen und Geschéftsziele abdecken:

(1) Digital Business: Der Geschiftsbereich Digital Business umfasst
unterschiedliche Technologien, die zentrale Anforderungen der
digitalen Transformation und neue digitale Geschidftsmodelle
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unterstiitzen. Der Geschiftsbereich gliedert sich intern in drei
Produktlinien: API Management, Integration & Microservices; [oT &
Analytics sowie Business Transformation.

(1) Adabas & Natural (A&N): Die Datenbank Adabas (Adaptable
Database) und Natural (eine Software-Entwicklungssprache der
vierten Generation, 4GL) waren die ersten Produkte der SAG. Zu den
Kunden gehoren beispielsweise Finanzinstitute und der 6ffentliche
Sektor in mehr als 30 Landern auf der ganzen Welt (mehr als die
Hélfte der 50 Bundesstaaten der USA verwenden A&N). Auch
Fluglinien, Bahngesellschaften und Frachtdienstleister nutzen A&N,
um  geschiftskritische,  groBvolumige  Transaktionen und
Produktionsanwendungen mit hohen Anforderungen an Leistung,
Verfiigbarkeit und Sicherheit umzusetzen. Im Jahr 2016 startete die
SAG das Programm A&N 2050+, um mit Technologieerweiterungen
sowie Support- und Wartungsleistungen, sicherzustellen, dass
Kunden ihre A&N-Anwendungen auch {iber das Jahr 2050 hinaus
sicher betreiben konnen. Das Programm beinhaltet auch eine aktive
Talentsuche nach A&N-Mitarbeitern.

(i11) Professional Services: Der Geschéftsbereich Professional Services
(PS) liefert Implementierungs-, Entwicklungs- und Upgrade-
/Migrationsdienstleistungen im  Zusammenhang mit dem
Gesamtproduktportfolio der SAG. Die Professional Services
unterstiitzen sowohl den Geschéftsbereich Digital Business als auch
A&N, damit Kunden schnellstmoglich den erwarteten Nutzen aus der
Technologie ziehen kdnnen.

Die ersten beiden Geschéftsbereiche, Digital Business und A&N, repriasentieren das
umfangreiche Produktportfolio der SAG und sind mit Lizenz- und Wartungserlosen die
wichtigste  Einnahmequelle. Mit ihrem Gesamtangebot ermoglichen die
Geschiftsbereiche Unternehmen eine erfolgreiche digitale Transformation, unabhéngig
von ihrer Ausgangslage und vom Weg, den sie beschreiten. Der Bereich Digital
Business umfasst Alfabet, ARIS, Cumulocity IoT, TrendMiner und die webMethods-
Produktfamilien sowie die StreamSets DataOps-Plattform. Das Produktangebot des
Geschiftsbereichs A&N besteht aus Adabas und Natural sowie CONNX.

Die SAG-Gruppe wird vom Mutterunternehmen SAG in ihrer Funktion als Holding
weltweit gefiihrt. Zwischen der SAG und ihren vier deutschen Tochtergesellschaften,
der SAG Deutschland GmbH, der SAG Consulting Services GmbH, der Cumulocity
GmbH und der SAG LVG mbH, bestechen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrage. Ansonsten weist die SAG-Gruppe eine Matrixorganisation
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4.5

5.1

auf, die ihren Ausdruck in Berichtslinien, globalen Richtlinien und Gremien findet. Die
SAG-Gruppe besteht aktuell aus 72 verbundenen Unternehmen.

Geschéftsentwicklung und ausgewihlte Finanzkennzahlen

Die SAG-Gruppe erzielte im Geschéiftsjahr 2020 ausweislich des gepriiften
Konzernjahresabschlusses, der nach Mal3gabe der International Financial Reporting
Standards (IFRSs) sowie den ergénzenden, nach § 315a Abs. 1 Handelsgesetzbuch
("HGB") anzuwendenden, handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt wurde,
Umsatzerlose in Hohe von ca. EUR 834,8 Mio. und ein EBIT von ca. EUR 136,4 Mio.
Fiir das Geschéftsjahr 2021 hat die SAG geméall dem konsolidierten Jahresabschluss
Umsatzerlose von ca. EUR 833,8 Mio. und ein EBIT von ca. EUR 122,1 Mio.
ausgewiesen. Fiir das Geschéftsjahr 2022 hat die SAG gemill dem konsolidierten
Jahresabschluss Umsatzerldse von ca. EUR 958,2 Mio. und ein EBIT von ca. EUR 78,1
Mio. ausgewiesen.

Zum 31. Dezember 2022 beschiftigte die SAG-Gruppe 4.996 Mitarbeiter (gemessen in
Vollzeitdquivalenten) in den vier Funktionsbereichen Support und Services, Forschung
und Entwicklung (F&E), Vertrieb und Marketing sowie Verwaltung. Dies entspricht
einem Anstieg ausgehend von 4.819 Mitarbeitern Ende 2021 und 4.700 Mitarbeitern
Ende 2020. Die grofSten Standorte der SAG-Gruppe nach Mitarbeitern befinden sich in
Deutschland, Indien, den USA, Israel, Bulgarien, im Vereinigten Konigreich und in
Malaysia.

Mit der SAG gemeinsam handelnde Personen

Die in Anlage 2 dieser Stellungnahme aufgefiihrten Tochtergesellschaften der SAG
gelten gemiB §2 Abs.5 Satz 2 i. V.m. Satz 3 WpUG als mit der SAG und
untereinander gemeinsam handelnde Personen. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
dieser Stellungnahme gibt es keine anderen Personen, die gemidB3 § 2 Abs. 5 Satz 2
WpUG als mit der SAG und untereinander gemeinsam handelnde Personen gelten.

INFORMATIONEN ZUR BIETERIN
Die Bieterin

Die Bieterin ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Eu-
ropdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea — SE) mit Sitz in Miinchen, Deutsch-
land, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 280569.
Die gegenwirtige Geschéftsanschrift der Bieterin ist Elbestralle 31-33, 45478 Miilheim
an der Ruhr, Deutschland. Die Bieterin wurde am 22. November 2022 gegriindet und
erstmals am 28. November 2022 unter der Firma Blitz 22-449 SE im Handelsregister
eingetragen. Die Bieterin dnderte ihren Firmennamen am 27. April 2023 in Mosel
Bidco SE. Thr Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. Das Grundkapital der
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5.2

Bieterin belduft sich auf EUR 120.000,00 und verteilt sich auf 120.000 auf den Namen
lautende Stiickaktien.

Gemil der Satzung der Bieterin ist der Unternehmensgegenstand der Bieterin der Er-
werb, die VerduBBerung und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Unterneh-
men und das Verwalten des Vermogens der Bieterin. Die Bieterin kann im In- und
Ausland Beteiligungen an anderen Unternehmen erwerben.

Der Vorstand der Bieterin besteht derzeit aus einem einzigen Mitglied, Gerd
Kleemeyer.

Der Aufsichtsrat der Bieterin setzt sich derzeit aus den folgenden Mitgliedern zusam-
men:

(1) Christian Yannick Lucas (Vorsitzender des Aufsichtsrats);

(11) Christoph Alexander Ernst Anthony (Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats);

(ii1)  Michael Peter Katzdobler.

Nach Angabe der Bieterin in der Angebotsunterlage hilt die Bieterin derzeit keine An-
teile an anderen Unternehmen und hat keine Arbeitnehmer.

Aktionarsstruktur der Bieterin

Nach Angaben der Bieterin ist die Bieterin eine Holdinggesellschaft, die von Fonds
kontrolliert wird, die von dem Private-Equity-Investor Silver Lake ("Silver Lake") ver-
waltet oder beraten werden. Gemél der Angebotsunterlage kontrollieren die folgenden
Unternehmen mit Ausnahme von Silver Lake Group, L.L.C., Wilmington, Delaware,
Vereinigte Staaten von Amerika und SLTM GP, L.L.C., Wilmington, Delaware, Ver-
einigte Staaten von Amerika (gemeinsam die "Bieter-Kontrollerwerber") unmittelbar
oder mittelbar die Bieterin. Soweit nicht im Folgenden beschrieben, iiben die Komman-
ditisten der in diesem Abschnitt dargestellten Kommanditgesellschaften ausldndischen
Rechts keinen beherrschenden Einfluss auf diese Kommanditgesellschaften aus.

Die Bieterin ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der Mosel Mi-
dco 3 GmbH, einer deutschen Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frank-
furt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main unter HRB 130494.

Die Mosel Midco 3 GmbH ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der
Mosel Midco 2 GmbH, einer deutschen Gesellschaft mit beschriankter Haftung mit Sitz
in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 130486.
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Die Mosel Midco 2 GmbH ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der
Mosel Midco 1 GmbH, einer deutschen Gesellschaft mit beschriankter Haftung mit Sitz
in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 130493.

Die Mosel Midco 1 GmbH ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der
Mosel Topco GmbH, einer deutschen Gesellschaft mit beschriankter Haftung mit Sitz
in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 130562.

Die Mosel Topco GmbH ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der Mo-
sel Holdco GmbH, einer deutschen Gesellschaft mit beschriankter Haftung mit Sitz in
Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 130492.

Die Mosel Holdco GmbH ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der Mo-
sel Midco S.ar.l., einer nach luxemburgischem Recht mit beschrinkter Haftung ge-
griindeten Gesellschaft (société a responsibilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, Grof3-
herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister (Registre de
Commerce et des Sociétés) von Luxemburg unter Nr. B276754.

Die Mosel Midco S.a r.1. ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der Mo-
sel Topco S.ar.l., einer nach luxemburgischem Recht mit beschrinkter Haftung ge-
griindeten Gesellschaft (société a responsibilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, Gro3-
herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister (Registre de
Commerce et des Sociétés) von Luxemburg unter Nr. B276588.

Die Mosel Topco S.a r.l. ist ein unmittelbares 100%iges Tochterunternehmen der SLP
Cayman Holding LP, einer nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindeten steuerbe-
freiten Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in George
Town, Kaimaninseln.

Die alleinige Komplementirin der SLP Cayman Holding LP ist die SLP VI Cayman
Aggregator GP, L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steuerbefreite
Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in George Town, Kai-
maninseln.

Die Mehrheits-Kommanditistin der SLP Cayman Holding LP ist die SLP Cayman Top
Holding LP, eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steuerbefreite Kom-
manditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in George Town, Kaima-
ninseln.

Die alleinige Komplementérin der SLP Cayman Top Holding LP ist die SLP VI Ca-
yman Aggregator GP, L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete
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steuerbefreite Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in
George Town, Kaimaninseln.

Die Mehrheits-Kommanditistin der SLP Cayman Top Holding LP ist die Silver Lake
Partners VI Cayman, L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steuer-
befreite Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in George
Town, Kaimaninseln.

Die alleinige Komplementérin der Silver Lake Partners VI Cayman, L.P. ist die Silver
Lake Technology Associates VI Cayman, L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln
gegriindete steuerbefreite Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit
Sitz in George Town, Kaimaninseln.

Die alleinige Komplementdrin der Silver Lake Technology Associates VI Cayman, L.P.
und der SLP VI Cayman Aggregator GP, L.P. ist die Silver Lake (Offshore) AIV GP
VI, Ltd., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steuerbefreite Gesellschaft
mit beschriankter Haftung (exempted company with limited liability) mit Sitz in George
Town, Kaimaninseln.

Die Silver Lake (Offshore) AIV GP VI, Ltd., Grand Cayman, Kaimaninseln, stimmt ihr
Verhalten im Hinblick auf die nach Maf3gabe des Angebots zu erwerbenden SAG-Ak-
tien im Sinne von § 30 Abs. 2 WpUG mit der Silver Lake Group, L.L.C., Wilmington,
Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika, und der SLTM GP, L.L.C., Wilmington,
Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika (zusammen die "Acting in Concert Par-
teien") ab.

Die Gesellschafterstruktur der Bieterin ist nach den vorstehenden Angaben in der fol-
genden Ubersicht dargestellt:
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Hintergrundinformationen zu Silver Lake

Silver Lake ist ein internationales Technologie-Investmentunternehmen mit einem ver-
walteten Vermogen von mehr als USD 95 Mrd. (entspricht etwa EUR 87 Mrd. bei ei-
nem Wechselkurs von USD 1,0875 = EUR 1,00 zum 31. Mérz 2023 (Quelle: Europii-
sche Zentralbank)) und einem Team von Fachleuten in Nordamerika, Europa und
Asien.

Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Die Bieterin ist als unmittelbares oder mittelbares Tochterunternehmen im Sinne von
§ 2 Abs. 6 WpUG der Bieter-Kontrollerwerber anzusehen. Die Bieter-Kontrollerwer-
ber sind somit mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen gemédf3 § 2 Abs. 5 Satz 3
WpUG.

AuBerdem gelten ausweislich der Verwaltungspraxis der BaFin zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung dieser Angebotsunterlage die weiteren Tochterunternehmen der Bieter-
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5.5

Kontrollerwerber (eine vollstdndige Liste der Unternehmen ist in Anlage 3 zur Ange-

botsunterlage aufgefiihrt) gemiB § 2 Abs. 5 WpUG als mit der Bieterin und untereinan-

der gemeinsam handelnde Personen.

Nach Angaben der Bieterin sind dariiber hinaus die Acting in Concert Parteien (mit
Ausnahme der Silver Lake (Offshore) AIV GP VI, Ltd., Grand Cayman, Kaimaninseln)
mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 2 WpUG.

Dartiber hinaus gibt es keine weiteren mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen
im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Gegenwirtig von der Bieterin und mit ihr gemeinsam handelnde Personen sowie deren

Tochterunternehmen gehaltene SAG-Aktien; Zurechnung von Stimmrechten

5.5.1

552

Aktien

Nach Angaben der Bieterin hielt SLP Cayman Holding LP, Grand Cayman,
Kaimaninseln, eine mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person, zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage 3.000.000 SAG-Aktien.
Dies entspricht einem Anteil von etwa 4,05 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte. Die mit diesen SAG-Aktien verbundenen Stimmrechte werden
der Silver Lake Group, L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von
Amerika und der SLTM GP, L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten
von Amerika (jeweils nach § 30 Abs. 2 WpUG) und der Silver Lake (Offshore)
AIV GP VI, Ltd., Grand Cayman, Kaimaninseln, der Silver Lake Technology
Associates VI Cayman, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln, der Silver Lake
Partners VI Cayman, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln, der SLP Cayman Top
Holding LP, Grand Cayman, Kaimaninseln und der SLP VI Cayman Aggrega-
tor GP, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln (jeweils nach § 30 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpUG) zugerechnet.

Dartiber hinaus halten nach Angaben der Bieterin zum Zeitpunkt der Verotfent-
lichung der Angebotsunterlage weder die Bieterin noch mit der Bieterin ge-
meinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren je-
weilige Tochterunternehmen SAG-Aktien oder mit SAG-Aktien verbundene
Stimmrechte, und keine SAG-Aktien oder mit SAG-Aktien verbundene Stimm-
rechte werden der Bieterin, mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen
oder deren Tochterunternehmen gemiB § 30 WpUG zugerechnet.

Instrumente

Die Bieterin hielt nach ihren Angaben im Zeitpunkt der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage Instrumente im Sinne des § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wert-
papierhandelsgesetzes ("WpHG").
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Die Software AG — Stiftung, Darmstadt ("Stiftung") hat sich am 21. April 2023
im Rahmen des Stiftungs-Kaufvertrag (wie in nachstehender Ziffer 5.6.1 defi-
niert und ndher beschrieben) verpflichtet, 18.558.425 SAG-Aktien zu einem
Preis in Hohe des Angebotspreises auf die Bieterin zu tlibertragen. Dies ent-
spricht einem Anteil von etwa 25,08 % des derzeitigen Grundkapitals der SAG
und der Stimmrechte. Bei dem Recht der Bieterin zum Erwerb dieser SAG-Ak-
tien von der Stiftung handelt es sich um ein unmittelbar von der Bieterin gehal-
tenes Instrument in Bezug auf Stimmrechte der SAG im Sinne von § 38 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG.

Dieses Instrument wird mittelbar von den Bieter-Kontrollerwerbern (jeweils ge-
mal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG) und den Acting in Concert Parteien (je-
weils gemil § 34 Abs. 2 WpHG) gehalten.

Am 28. April 2023 haben die Bieterin und ein anderer SAG-Aktionér einen An-
teilskaufvertrag geschlossen. In diesem Vertrag verpflichtete sich dieser Aktio-
ndr, 691.000 SAG-Aktien auBBerhalb des Angebots zu einem Preis in Hohe des
Angebotspreises auf die Bieterin zu {ibertragen. Das Recht der Bieterin, die ge-
nannten SAG-Aktien zu erwerben, die ca. 0,93 % des derzeitigen Grundkapitals
und der Stimmrechte der SAG entsprechen, stellt ein Instrument im Hinblick
auf Stimmrechte an der SAG im Sinne von § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG dar,
das unmittelbar von der Bieterin gehalten wird.

Dieses Instrument wird mittelbar von den Bieter-Kontrollerwerbern (jeweils ge-
mal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG) und den Acting in Concert Parteien (je-
weils gemél § 34 Abs. 2 WpHG) gehalten.

Am 15. Februar 2022 hat die SAG unter teilweiser Ausnutzung der Erméchti-
gung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen 2021 nachrangige, unbesicherte
Wandelschuldverschreibungen  mit  einem  Gesamtnennbetrag  von
EUR 344.300.000,00 in der Stiickelung von je EUR 100.000,00 zu einem initi-
alen Wandlungspreis von EUR 46,54 je Aktie, vorbehaltlich bestimmter Anpas-
sungen des Wandlungspreises nach unten im Laufe der Zeit und im Zusammen-
hang mit bestimmten Ereignissen ("Wandelschuldverschreibungen 2022"),
an den SLP Investor, eine mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person im
Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG, und den SLA Investor ausgegeben. Der SLP In-
vestor hdlt 2.754 Wandelschuldverschreibungen, die den Inhaber zur Wandlung
in maximal 5.917.490 SAG-Aktien berechtigen. Der SLA Investor hilt 689
Wandelschuldverschreibungen, die den Inhaber zur Wandlung in maximal
1.480.447 SAG-Aktien berechtigt, was zu einer Gesamtzahl von 7.397.937
SAG-Aktien flihren wiirde (was etwa 9,09% des ausgegebenen Grundkapitals
und der Stimmrechte auf vollstindig verwisserter Basis entspricht). Bei den mit
den Wandelschuldverschreibungen verbundenen Bezugsrechten handelt es sich
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553

um unmittelbar von dem SLP Investor und dem SLA Investor gehaltene Instru-
mente in Bezug auf Stimmrechte der SAG im Sinne von § 38 Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 WpHG. Fiir weitere Informationen wird auf Ziffer 6.5.2 der Angebotsunter-
lage verwiesen.

Das von dem SLP Investor unmittelbar gehaltene Instrument wird mittelbar ge-
halten von der Silver Lake Group, L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte
Staaten von Amerika, der SLTM GP, L.L.C., Wilmington, Delaware, Verei-
nigte Staaten von Amerika (jeweils gemilBl § 34 Abs. 2 WpHG) und von der
Silver Lake (Offshore) AIV GP VI, Ltd, Grand Cayman, Kaimaninseln, der Sil-
ver Lake Technology Associates VI Cayman, L.P., Grand Cayman, Kaimanin-
seln, der Silver Lake Partners VI Cayman, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln,
der SLP Clementia Aggregator, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln, und der
SLP VI Cayman Aggregator GP, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln, (jeweils
gemal § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG).

Das von dem SLA Investor unmittelbar gehaltene Instrument wird mittelbar ge-
halten von: der Silver Lake (Offshore) AIV GP VI, Ltd., Grand Cayman, Kai-
maninseln, der SLTM GP, L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten
von Amerika (jeweils gemall § 34 Abs. 2 WpHG) und von der Silver Lake
Group, L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika, der
SLAA II (GP), L.L.C., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von Ame-
rika, der Silver Lake Alpine Associates II, L.P., Wilmington, Delaware, Verei-
nigte Staaten von Amerika, der Silver Lake Alpine II, L.P., Wilmington, Dela-
ware, Vereinigte Staaten von Amerika, der SL Alpine II Aggregator GP, L.L.C.,
Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika und der SLA Clemen-
tia Aggregator, L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln (jeweils gemaf3 § 34 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHGQG).

Dartiber hinaus halten gemal Ziffer 6.5 der Angebotsunterlage weder die Bie-
terin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne von
§ 2 Abs. 5 WpUG mittelbar oder unmittelbar nach §§ 38, 39 WpHG weitere
mitzuteilende Instrumente oder Stimmrechte.

Uberblick

Insgesamt halten die Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen zusammen

e 3.000.000 SAG-Aktien (was etwa 4,05 % des ausgegebenen Grundka-
pitals und der Stimmrechte entspricht);
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5.6

e Instrumente aus Anteilskaufvertragen liber 19.249.425 SAG-Aktien
(was etwa 26,01 % des ausgegebenen Grundkapitals und der Stimm-
rechte entspricht);

e Instrumente im Zusammenhang mit der Wandelschuldverschreibung
2022 fiir 7.397.937 SAG-Aktien (was etwa 9,09 % des ausgegebenen
Grundkapitals und der Stimmrechte auf vollstindig verwisserter Basis
entspricht).

Dariiber hinaus unterliegen ungefahr 5 % der von der Stiftung gehaltenen SAG-
Aktien, die nicht an die Bieterin oder mit ihr gemeinsam handelnde Personen
iibertragen werden, einer Sperrfrist nach dem Stiftungs-Kaufvertrag und kénnen
wiéhrend der Sperrfrist (18 Monate) nicht von anderen Aktiondren erworben
werden (vgl. Ziffer 5.6.1 dieser Stellungnahme).

Angaben zu Wertpapiergeschiften

In dem Zeitraum von sechs Monaten bis zur Bekanntmachung der Entscheidung zur

Abgabe des Angebots am 21. April 2023 und dem Zeitraum zwischen dieser Bekannt-

machung und der Verdffentlichung der Angebotsunterlage haben die Bieterin und mit

der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG SAG-

Aktien wie folgt erworben und die nachstehenden Vereinbarungen in Bezug aut SAG-

Aktien abgeschlossen:

5.6.1

Anteilskaufvertriage

Die Bieterin beschreibt in Ziffer 6.6 der Angebotsunterlage zwei Anteilskauf-
vertrdge mit SAG-Aktionédren, die innerhalb des vorgenannten Zeitraums abge-
schlossen worden sind. Den Vollzug dieser Vertrdge vorausgesetzt, werden
nach Mallgabe der Anteilskaufvertriage insgesamt 19.249.425 SAG-Aktien ver-
kauft und auf die Bieterin iibertragen. Dies entspricht einem Anteil von 26,01 %
des Grundkapitals der SAG.

Am 21. April 2023 haben die Bieterin und die Stiftung einen Anteilskaufvertrag
geschlossen ("Stiftungs-Kaufvertrag"). Gemill dem Stiftungs-Kaufvertrag hat
sich die Stiftung verpflichtet, 18.558.425 SAG-Aktien auB3erhalb des Angebots
zu einem Preis in Hohe des Angebotspreises auf die Bieterin zu {ibertragen. Die
Ubertragung durch die Stiftung steht unter dem Vorbehalt der Erfiillung séimt-
licher Angebotsbedingungen, des Ablaufs der weiteren Annahmefrist und des
Erhalts des Kaufpreises. Der Stiftungs-Kaufvertrag enthélt hinsichtlich der
Moglichkeit der Bieterin, auf eine der Angebotsbedingungen zu verzichten, je-
doch keine Beschrankungen. AuBBerdem ermoglicht der Stiftungs-Kaufvertrag
es der Stiftung, ihre Aktien direkt an Silver Lake zu verkaufen oder die an die
Bieterin verkauften SAG-Aktien im Rahmen des Angebots anzudienen, ohne
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5.7

dass sie zum Riicktritt vom Stiftungs-Kaufvertrag oder dem Angebot berechtigt
ist, sogar in Fillen, in denen andere Aktiondre von dem Angebot zuriicktreten
konnen. Die Parteien haben ferner vereinbart, dass die Stiftung keine von ihr
gehaltenen SAG-Aktien, einschlieBlich der ungefidhr 5 % SAG-Aktien, die nicht
im Rahmen des Stiftungs-Kaufvertrags an die Bieterin verkauft wurden, fiir ei-
nen Zeitraum von 18 Monaten an andere Parteien als die Bieterin verkaufen
oder {ibertragen wird.

Am 28. April 2023 hat die Bieterin mit einem anderen SAG-Aktionér einen An-
teilskaufvertrag geschlossen. In diesem Vertrag verpflichtete sich dieser Aktio-
ndr, 691.000 SAG-Aktien auBBerhalb des Angebots zu einem Preis in Hohe des
Angebotspreises auf die Bieterin zu iibertragen.

5.6.2 Erwerbe tiber die Borse

Nach Angaben in Ziffer 6.6 der Angebotsunterlage hat dariiber hinaus SLP Ca-
yman Holding LP, Grand Cayman, Kaimaninseln, eine mit der Bieterin gemein-
sam handelnde Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG insgesamt 3.000.000
SAG-Aktien (das entspricht ca. 4,05 % des Grundkapitals der SAG) erworben.

Der Gesamtbetrag an SAG-Aktien, die entweder von der Bieterin bzw. einer
mit der Bieterin gemeinsam handelnden Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG
gehalten oder erworben (aber nicht gehalten) wurden, entspricht ca. 30,1 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der SAG.

Dartiber hinaus haben nach den Angaben in der Angebotsunterlage weder die
Bieterin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen noch deren
Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor der Bekanntma-
chung der Angebotsentscheidung am 21. April 2023 und in dem Zeitraum zwi-
schen dieser Bekanntmachung und der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
SAG-Aktien erworben oder Vereinbarungen iiber den Erwerb von SAG-Aktien
abgeschlossen.

Mogliche Parallelerwerbe

Die Bieterin hat sich in Ziffer 6.7 der Angebotsunterlage vorbehalten, im Rahmen des
rechtlich Zulédssigen weitere SAG-Aktien au3erhalb des Angebots iliber die Borse oder
auBlerborslich direkt oder indirekt zu erwerben. Wenn und insoweit weitere SAG-Ak-
tien auf diese Weise erworben werden, wird die Bieterin dies gemiB § 23 Abs. 2 WpUG
i. V.m. § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG im Internet unter
www.offer-2023.com sowie im Bundesanzeiger veroffentlichen.

Zu den moglichen Auswirkungen auf die nach dem Angebot zu zahlende Gegenleistung
vgl. Ziffer 8.2 dieser Stellungnahme.
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6.1

INVESTMENTVEREINBARUNG
Hintergrund der Investmentvereinbarung

Am 16. April 2023 erhielt der Vorstand eine unverbindliche Interessenbekundung von
Silver Lake zum Erwerb von bis zu 100 % der SAG-Aktien. Dem Schreiben zufolge
befand sich Silver Lake bereits in fortgeschrittenen Verhandlungen mit der Stiftung
iiber den Erwerb einer Beteiligung von 25,1 % an der Zielgesellschaft auf exklusiver
Basis, was die Stiftung daran hinderte, mit anderen potenziell interessierten Parteien zu
sprechen oder zu verhandeln, und es der SAG faktisch unmdéglich machte, einen for-
mellen Verkaufsprozess durchzufiihren. Wie die Stiftung spiter mitteilte, hatte sie vor
ihrer Entscheidung, eine Exklusivvereinbarung mit Silver Lake abzuschlieen, Gespra-
che mit mehreren Interessenten gefiihrt. In dem Schreiben war ausgefiihrt, dass die Sil-
ver Lake Transaktion durch eine Kombination aus Eigen- (von Silver Lake bereitge-
stellt) und von Dritten zur Verfligung gestelltem Fremdkapital finanziert werden sollte
und die Finanzierungszusagen der Fremdkapitalgeber innerhalb weniger Tage abge-
schlossen werden konnten. Laut dem Schreiben war das potenzielle Angebot zu einem
Preis von EUR 30,00 je SAG-Aktie bereits vom Investment Committee von Silver Lake
genehmigt worden und unterlag nur noch einer im Umfang beschrinkten, iiblichen und
bestitigenden Due Diligence. In dem Schreiben hiel3 es aulerdem, dass Silver Lake die
Geschiftsstrategie des Zielunternehmens unterstiitze und beabsichtige, das Geschift
des Zielunternehmens zu stiarken und Wachstum zu generieren. Dem Schreiben war der
Entwurf einer Investmentvereinbarung beigefligt, deren Abschluss mit der Zielgesell-
schaft dem Schreiben zufolge eine Voraussetzung fiir den Abschluss einer moglichen
Transaktion war.

Am 20. April 2023 erhielt der Vorstand eine unverbindliche Interessenbekundung von
Rocket Software, Inc., mit Unterstiitzung von Bain Capital Private Equity (zusammen
die "Interessierte Drittpartei") hinsichtlich eines mdglichen Erwerbs von 100 % aller
SAG-Aktien, unter Angabe einer Preisspanne (wobei der urspriingliche Angebotspreis
von Silver Lake in Hohe von EUR 30,00 ebenfalls innerhalb dieser Spanne lag). In der
unverbindlichen Interessenbekundung wurde ausdriicklich festgestellt, dass neben ver-
schiedenen anderen Bedingungen, weder der Vorstand von Rocket Software, Inc. noch
das Investment Committee von Bain Capital Private Equity einer solchen potenziellen
Transaktion zugestimmt hatten. Die unverbindliche Interessenbekundung stand zudem
unter dem Vorbehalt einer zuvor erfolgten vollstindigen Due Diligence. Aulerdem
hatte die Interessierte Drittpartei nach eigenen Angaben keine gesicherte Finanzierung.
Nach einem Telefonat des CEO und des CFO der Zielgesellschaft mit der Interessierten
Drittpartei am 21. April 2023 haben der Vorstand und der Ubernahmeausschuss die
Interessensbekundung der Interessierten Drittpartei sorgfaltig gepriift, sahen aber keine
Grundlage fiir eine Zusammenarbeit mit der Interessierten Drittpartei, unter anderem
aus den folgenden Griinden:
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(1)

(i)

(iii)

(iv)

(V)

herrschungs-

Die Stiftung hatte bereits am 21. April 2023 mit Silver Lake den
Stiftungs-Kaufvertrag iiber 25,1 % der SAG-Aktien abgeschlossen. Wie
die SAG vor Abschluss der Investmentvereinbarung verifiziert hatte, ist
dieser nicht davon abhingig, dass die Bieterin im Rahmen des Angebots
50 %+1 der SAG-Aktien erreicht. Zudem ist die Stiftung nicht
berechtigt, vom Stiftungs-Kaufvertrag zurlickzutreten, auch nicht in
Féllen, in denen andere Aktiondre vom Angebot zuriicktreten konnten,
namentlich bei einer Anderung des Angebots oder einem
Konkurrierenden Angebot (unabhédngig eines etwaig hoheren
Angebotspreises). Dies hétte ein erfolgreiches Angebot von dritter Seite
sehr unwahrscheinlich gemacht.

Die Vorbereitungen der Interessierten Drittpartei befanden sich in einem
sehr frithen Stadium mit geringer Transaktionssicherheit. Das Angebot
unterlag verschiedenen Voraussetzungen, wie dem zufriedenstellenden
Abschluss einer Due Diligence, internen Genehmigungen und der
Finanzierung.

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss waren nicht in der Lage,
mogliche regulatorische Schwierigkeiten im Hinblick auf eine
Transaktion mit der Interessierten Drittpartei als einem strategischen
Investor auszuschlieen.

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss waren der Uberzeugung,
dass eine Transaktion mit der Interessierten Drittpartei als strategischem
Investor voraussichtlich negative Auswirkungen fiir die Arbeitnehmer
der SAG-Gruppe und Darmstadt als Sitz der Zielgesellschaft gehabt
hitte, insbesondere vor dem Hintergrund der geduBlerten Absicht der
Interessierten Drittpartei, die Geschéfte der Zielgesellschaft und die der
Rocket Software, Inc. zusammenzufiihren.

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss waren der Ansicht, dass
eine Transaktion mit dem Interessierten Dritten insbesondere vor dem
Hintergrund der geduBerten Absicht des Interessierten Dritten, das
Zielunternehmen mit Rocket Software, Inc. zusammenzufiihren, aus
strategischer Sicht weniger attraktiv wére als das Angebot (vgl. Ziffer
9.2 fiir eine Bewertung der Ziele der Bieterin).

Auf der anderen Seite war Silver Lake aufgrund der Vereinbarung mit der Stiftung, der
gesicherten Finanzierung, die durch eine nachfolgend ausgestellte Finanzierungsbesta-
tigung der J.P. Morgan SE, Frankfurt am Main, Deutschland bestétigt wurde (ohne Be-

und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag) und der sehr fokussierten
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bestitigenden Due Diligence (wie in Ziffer 2.2 der Angebotsunterlage ndaher beschrie-
ben) in der Lage, das Angebot kurzfristig zu verdffentlichen.

Dementsprechend kamen der Vorstand und der Ubernahmeausschuss zu der Uberzeu-
gung, dass die Transaktion mit Silver Lake dem besten Interesse der SAG entspricht
und beschlossen, eine Investmentvereinbarung mit der Bieterin abzuschlieBen, um den
SAG-Aktionédren eine attraktive Desinvestitionsmdglichkeit zu bieten. Diese Invest-
mentvereinbarung wurde am 21. April 2023 abgeschlossen und am 4. Mai 2023 geén-
dert (zusammen "Investmentvereinbarung").

Nach der Unterzeichnung der Investmentvereinbarung und der Veroffentlichung der
Absicht der Bieterin am 21. April 2023, ein Ubernahmeangebot abzugeben, und einem
weiteren Telefonat zwischen dem CEO und dem CFO der Zielgesellschaft mit der In-
teressierten Drittpartei am 28. April 2023, erhielt der Vorstand am 2. Mai 2023 ein
unverbindliches Angebotsschreiben der Interessierten Drittpartei. Hierin wurde ein
Preis von EUR 32,00 fiir eine Nicht-Kontroll-Transaktion (unter der Annahme einer
40 %-Mindestannahmeschwelle) und ein Preis von EUR 34,00 fiir eine Kontroll-Trans-
aktion (unter der Annahme einer 62,5 %-Mindestannahmeschwelle mit der Absicht, ei-
nen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit der SAG abzuschlieflen) ange-
boten. Die Interessierte Drittpartei hatte die Finanzierung dieses moglichen Angebots
weiterhin nicht sichergestellt und das Angebot stand noch unter bestimmten Vorbehal-
ten, einschlieBlich einer zufriedenstellenden drei- bis vierwochigen Due Diligence, der
Sicherung einer Finanzierung und der zukiinftigen Bestédtigung interner Genehmigun-
gen, sowohl auf Ebene der Rocket Software, Inc. als auch auf Ebene der Bain Capital
Private Equity. Da im Falle eines Konkurrierenden Angebots kein Riicktrittsrecht der
Stiftung in Bezug auf den Stiftungs-Kaufvertrag bestand und Silver Lake zwischenzeit-
lich weitere ca. 5 % der SAG-Aktien erworben hatte (vgl. Ziffer 6.6 der Angebotsun-
terlage), kamen der Vorstand und der Ubernahmeausschuss zu dem Ergebnis, dass auf
der Grundlage, dass ca. 35 % der SAG-Aktien fiir den Interessierten Dritten praktisch
nicht zuginglich waren, es kein realistisches Szenario fiir einen Dritten gebe, die erfor-
derliche Mehrheit fiir einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu erlan-
gen, und dass die von der Interessierten Drittpartei geplante Kontroll-Transaktion mit
einer Mindestannahmeschwelle von 62,5 % daher nicht durchfiihrbar sei.

Da das indikative Angebot fiir die Nicht-Kontroll-Transaktion (mit einer 40 % Annah-
meschwelle) grundsitzlich durchfiihrbar war, haben der Vorstand und der Ubernahme-
ausschuss dieses ordnungsgemal gepriift und Verhandlungen mit der Bieterin aufge-
nommen und mit dieser eine Erhohung des Angebotspreises auf EUR 32,00 sowie die
Anderung der Definition des Investment Agreements fiir ein Hoherwertiges Angebot
(vgl. Ziffer 6.4 dieser Stellungnahme) vereinbart. Die Investmentvereinbarung wurde
entsprechend gedindert. Auf dieser Grundlage kamen der Vorstand und der Ubernahme-
ausschuss nach eingehender Priifung zu dem Schluss, dass es keine Grundlage fiir ein
Auseinandersetzen mit der Interessierten Drittpartei gebe.
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Am 9. Mai 2023 erhdhte die Interessierte Drittpartei ihr unverbindliches Angebot auf
EUR 34,00 fiir eine Nicht-Kontroll-Transaktion (40 %-Mindestannahmeschwelle)
bzw. EUR 36,00 fiir eine Kontroll-Transaktion (62,5 %-Mindestannahmeschwelle,
vorbehaltlich der Unterstiitzung der Bieterin und der Stiftung sowie vorbehaltlich und
mit der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag abzuschliefSen).
Die Interessierte Drittpartei hatte die Finanzierung ihres potenziellen Angebots noch
nicht sichergestellt, und das Angebot stand noch unter dem Vorbehalt bestimmter Vo-
raussetzungen, einschlie8lich einer zufriedenstellenden drei- bis vierwochigen Due Di-
ligence, der Sicherung der Finanzierung und interner Genehmigungen. Der Vorstand
wandte sich an Silver Lake, um erneut zu priifen, ob das Angebot fiir eine Kontroll-
Transaktion (62,5 %-Mindestannahmeschwelle) Aussicht auf Erfolg hétte, da sie davon
abhéngen wiirde, dass Silver Lake mit der Interessierten Drittpartei zusammenarbeitet,
um die erforderlichen 75 % der bei einer Hauptversammlung abgegebenen Stimmen zu
erreichen. Silver Lake bestdtigte (auch in einer 6ffentlichen Erklarung), dass Silver
Lake weder beabsichtige an die Interessierte Drittpartei zu verkaufen, noch mit der In-
teressierten Drittpartei zusammenzuarbeiten. Nach Priifung des tliberarbeiteten unver-
bindlichen Angebots der Interessierten Drittpartei und in Anbetracht der Tatsache, dass
dieses keine Aussicht auf Erfolg hat, eine beherrschende Beteilung zu erreichen, kamen
der Vorstand und der Ubernahmeausschuss aus den zuvor detailliert geschilderten
Griinden erneut zu dem Schluss, dass das Angebot fiir eine beherrschende Beteiligung
nicht realistisch sei.

Obwohl die Bieterin den Angebotspreis als Reaktion auf das revidierte unverbindliche
Angebot nicht weiter erhdht hat, sind der Vorstand und der Ubernahmeausschuss zu
dem Schluss gekommen, dass das Angebot der Bieterin nach wie vor dem besten Inte-
resse der Zielgesellschaft entspricht. Neben den zuvor dargelegten Griinden bertick-
sichtigten der Vorstand und der Ubernahmeausschuss unter anderem die folgenden As-
pekte:

(i) Nach Ansicht des Vorstands und des Ubernahmeausschusses konnen die Be-
dingungen des Angebots mir hoher Wahrscheinlichkeit erfiillt werden. Da die
Interessierte Drittpartei ein Wettbewerber der Zielgesellschaft ist, diirfte die
fusionskontrollrechtliche Freigabe ihres potenziellen Angebots wahrschein-
lich schwieriger zu erreichen sein.

(i1)) Der von der Interessierten Drittpartei in dem unverbindlichen Angebot ange-
gebene Preis unterliegt noch weiteren Bedingungen, einschlieflich einer zu-
friedenstellenden Due Diligence, und konnte daher niedriger ausfallen als in
dem unverbindlichen Angebot angegeben.

(i11) Silver Lake hat sich in den letzten Jahren als zuverldssiger Partner der Zielge-
sellschaft in finanziellen und strategischen Angelegenheiten erwiesen. Sie hat
sich der bestehenden Strategie des Vorstands verpflichtet. AuBerdem besteht
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6.2

ein erhohtes Risiko, dass die Interessierte Drittpartei nach einem erfolgreichen
Angebot den Sitz der Zielgesellschaft verlegen und die Belegschaft erheblich
reduzieren wiirde. Neben dem Personalabbau und der Verlegung des Firmen-
sitzes gingen der Vorstand und der Ubernahmeausschuss davon aus, dass ein
Zusammenschluss der Zielgesellschaft mit der Interessierten Drittpartei im
Falle eines erfolgreichen Angebots der Interessierten Drittpartei fiir die Stake-
holder der Zielgesellschaft nicht von Vorteil wére, unter anderem aufgrund der
fehlenden strategischen Ausrichtung.

(iv) Da sich eine Kontroll-Transaktion angesichts des Stiftungs-Kaufvertrags und
der eindeutigen Erkldrung der Bieterin, die im Rahmen des Stiftungs-Kaufver-
trags erworbenen Anteile nicht zu verduBBern, unrealistisch gestaltet, wiirde ein
Angebot der Interessierten Drittpartei im Ergebnis potenziell dazu fiihren, dass
zwei GroBaktiondre mit jeweils groen Anteilen an der SAG und nicht abge-
stimmten strategischen Motiven und Zielen entstehen (unabhingiges Unter-
nehmen vs. Zusammenschluss mit Rocket Software, Inc.). Nach Ansicht des
Vorstands und des Ubernahmeausschusses ist es nicht im Interesse der Zielge-
sellschaft, zwei solcher Ankeraktiondre zu haben, die jeweils {iber eine strate-
gische Sperrminoritét von mehr als 25 % aller Anteile der Zielgesellschaft ver-
fiigen, wihrend keiner dieser beiden Aktionére bereit ist, mit dem jeweils an-
deren Aktiondr zu kooperieren.

(v) Die von der Interessierten Drittpartei geforderte Due Diligence hitte die Ziel-
gesellschaft einem Wettbewerbsrisiko ausgesetzt, da die Interessierte Drittpar-
tei ein Wettbewerber der Zielgesellschaft ist. Der Vorstand und der Ubernah-
meausschuss halten dieses Risiko bei einer Nicht-Kontroll-Transaktion mit un-
sicherer Transaktionssicherheit fiir nicht angemessen.

Ferner kamen der Vorstand und der Ubernahmeausschuss zu dem Schluss, dass das
unverbindliche Angebot der Interessierten Drittpartei kein Hoherwertiges Angebot im
Sinne des Investment Agreements darstellte (vgl. Ziffer 6.4 dieser Stellungnahme) und
dass sie deshalb nicht mit der Interessierten Drittpartei in Kontakt treten durften.

Uberblick iiber die Investmentvereinbarung

Die Investmentvereinbarung legt bestimmte Parameter des Angebots und seiner Durch-
fiihrung sowie gegenseitige Verpflichtungen und bestimmte Aussagen iiber die Absich-
ten der Bieterin beziiglich der Zielgesellschaft fest.

Die Zielgesellschaft hatte zuvor PJT Partners (UK) Ltd. ("PJT Partners" oder "Fi-
nanzberater") als Finanzberater beauftragt, um bereits zum Zeitpunkt des Abschlusses
der Investmentvereinbarung am 21. April 2023 bei der Bewertung des Angebots aus
finanzieller Sicht unterstiitzt zu werden (siche Ziffer 8.3.3 dieser Stellungnahme
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6.3

6.4

beziiglich der anschlieBend von PJT Partners fiir die Zwecke dieser Stellungnahme er-
stellten PJT Fairness Opinion). Die Investmentvereinbarung legt unter anderem das ge-
meinsame Verstdndnis der Parteien liber die Modalitdten des Angebots, die Strategie
der SAG, das beabsichtigte Delisting der Zielgesellschaft, die Refinanzierung der Ziel-
gesellschaft und bestimmte Aspekte in Bezug auf die Unternehmensfiihrung, die
Hauptverwaltung, die Produktionsstitten und Standorte, die Belegschaft und die Mit-
arbeiter der Zielgesellschaft fest.

Nachfolgend werden wesentliche Bestimmungen der Investmentvereinbarung aus der
Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat zusammengefasst. Beziiglich der wesentlichen
Ziele und Absichten der Bieterin wird dariiber hinaus auf Ziffer 9.1 dieser Stellung-
nahme verwiesen.

Modalititen des Angebots

In der Investmentvereinbarung haben sich die Parteien auf den Ablauf des Angebots-
verfahrens verstandigt. Des Weiteren wurde der wesentliche Inhalt des Angebots, ins-
besondere der Angebotspreis in Hohe von EUR 32,00, festgelegt. Die Investmentver-
einbarung sieht auflerdem vor, dass das Angebot an eine Reihe von Bedingungen ge-
kniipft sein soll, darunter eine Mindestannahmeschwelle von mindestens 50,0 % plus
eine Aktie aller SAG-Aktien, wobei die Bieterin die Mdglichkeit hat, die Bedingungen
unter bestimmten Umsténden zu dndern. Die endgiiltigen Bedingungen sind in Ziffer 12
der Angebotsunterlage ausgefiihrt.

Unterstiitzung des Angebots

Angesichts der in der Investmentvereinbarung vereinbarten Modalititen des Angebots
und der sonstigen von der Bieterin in der Investmentvereinbarung gegebenen Zusiche-
rungen hat sich die SAG verpflichtet, das Angebot zu unterstiitzen und es zu unterlas-
sen, (1) aktiv ein konkurrierendes Angebot einzuholen ("Konkurrierendes Angebot")
sowie (i1) Gesprache, Verhandlungen, Korrespondenz oder Vereinbarungen einzuge-
hen oder vertrauliche Dokumente in Bezug auf die Zielgesellschaft oder ihre Geschifte
zur Verfiigung zu stellen, um ein Konkurrierendes Angebot einzuholen, es sei denn,
eine dritte Partei tritt aktiv mit einem Vorschlag an sie heran, der mit hinreichender
Wabhrscheinlichkeit zu einem Hoherwertigen Angebot (wie nachstehend definiert) fiih-
ren wird.

Als besondere Ausprigung der Pflicht zur Unterstiitzung des Angebots sollen Vorstand
und Aufsichtsrat nach ordnungsgemédBer Priifung und Analyse des Angebots (ein-
schlieBlich der Angebotsunterlage) und unter Beriicksichtigung von Treu und Glauben
im Hinblick auf ihre organschaftlichen Pflichten in der Stellungnahme nach § 27
WpUG bestitigen, dass (i) der Angebotspreis angemessen ist, (i) sie das Angebot
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6.5

6.6

begriifien und unterstiitzen und (iii) sie den SAG-Aktiondren die Annahme des Uber-
nahmeangebots empfehlen.

Die Unterstiitzung des Angebots im Rahmen der Stellungnahme ist jedoch an be-
stimmte Bedingungen gekniipft, insbesondere daran, dass (i) das Angebot den Bestim-
mungen der Investmentvereinbarung entspricht, (ii) die Finanzierungsbestitigung ge-
miB § 13 Abs. 1 WpUG nicht widerrufen wurde, (iii) die Bieterin ihre Absicht, ihre
Verpflichtungen aus der Investmentvereinbarung zu erfiillen, nicht 6ffentlich aufgege-
ben hat, (iv) im Falle eines voll finanzierten Konkurrierenden Angebots, das gleichwer-
tige Zusagen wie die der Bieterin in der Investmentvereinbarung und eine deutlich {iber
dem Angebotspreis liegende Barabfindung je Aktie vorsieht ("Hoherwertiges Ange-
bot"), die Bieterin ihr Angebot beziiglich solcher vorteilhafteren Bedingungen nicht
angepasst hat, und (v) keine sonstigen Umstinde vorliegen, die die Mitglieder des Vor-
stands veranlassen wiirden, ihre Pflichten nach geltendem Recht zu verletzen, indem
sie das Angebot willkommen heillen und unterstiitzen oder keine Empfehlung fiir ein
Hoherwertiges Angebot abgeben.

Zusicherungen

Gemil den Bestimmungen der Investmentvereinbarung sollen die SAG und die SAG-
Gruppe, soweit gesetzlich zuldssig, bis zum Vollzug des Angebots bzw. der Beendi-
gung der Investmentvereinbarung, je nachdem, welcher Zeitpunkt frither eintritt, ihre
Geschifte im Rahmen des iiblichen Geschiftsbetriebs, einschlielich der derzeitigen
Strategie, weiterfiithren. Die Investmentvereinbarung sieht bestimmte Maflnahmen vor,
die die SAG-Gruppe wihrend dieses Zeitraums insbesondere unterlassen soll; hierzu
gehoren bestimmte KapitalmaBnahmen, wesentliche Investitionen und VerduB3erungen,
die Einberufung einer auBBerordentlichen Hauptversammlung, sofern dies nicht gesetz-
lich vorgeschrieben ist, die Aufnahme neuer Schulden oder die Ablésung bestehender
Finanzschulden oder die vorzeitige Riickzahlung, Tilgung oder Beendigung von Schul-
den vor ihrer Félligkeit sowie alle MaBBnahmen, die den Vollzug der Transaktion beein-
trachtigen wiirden.

Dartiber hinaus hat sich die SAG verpflichtet, nicht mittelbar oder unmittelbar SAG-
Aktien oder dhnliche Instrumente zu einem oberhalb des Angebotspreises liegenden
Preis in dem Zeitraum bis ein Jahr nach Veroffentlichung des endgiiltigen Ergebnisses
des Angebots zu erwerben und sicherzustellen, dass die Mitglieder der SAG-Gruppe
sich ebenfalls entsprechend verhalten.

Andienung von SAG-Aktien

Die SAG hat in der Investmentvereinbarung bestitigt, dass alle Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats, die SAG-Aktien halten, jeweils ihre Absicht erklart
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6.7

6.8

6.9

haben, vorbehaltlich der Abgabe eines Hoherwertigen Angebots, die von ihnen gehal-
tenen SAG-Aktien im Rahmen des Angebots anzudienen.

Geschiéftsstrategie

Die Bieterin hat in der Investmentvereinbarung bestitigt, dass sie die vom Vorstand
definierte Geschiftsstrategie der SAG anerkennt und unterstiitzt, die darauf abzielt, den
Geschiéftsbetrieb der SAG zu vereinfachen und neu auszurichten, das Kunden-Nutzen-
versprechen zu verbessern und damit eine nachhaltige und profitable Wachstumskurve
zu erreichen durch: (i) Neuausrichtung des Geschéiftsbetriebs der SAG auf den Markt
fiir Cloud-Anwendungen und Datenintegration, (i) Umwandlung der SAG in ein Un-
ternechmen mit SaaS (Software as a Service)-Schwerpunkt und (iii) Unterstiitzung der
SAG bei ihren M&A-Bemiihungen sowohl durch Verduerung von Komponenten nach
einer strategischen Uberpriifung als auch durch entsprechende Erwerbe zur Stirkung
ihres Integrationsportfolios. Die SAG und die Bieterin haben dariiber hinaus vereinbart,
(1) die vorrangigen Erfolgsparameter (z. B. jdhrlich wiederkehrende Umsétze und Free
Cashflow) nach Treu und Glauben abzustimmen und (ii) gemeinsam auf der Grundlage
der aktuellen Strategie der SAG einen Wertschopfungsplan zu entwickeln.

Corporate Governance

Die Bieterin hat bestétigt, dass sie zur Umsetzung der entworfenen Strategie die der-
zeitige Zusammensetzung des Vorstands vollumfanglich unterstiitzt. Der Vorstand soll
die Geschifte der Zielgesellschaft weiterhin unabhiangig und ausschlieBlich in eigener
Verantwortung leiten. Solange die SAG in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft ge-
fiihrt wird und keinen Beherrschungsvertrag mit der Bieterin abgeschlossen hat, er-
kennt die Bieterin daher an, dass sie dem Vorstand oder einem seiner Mitglieder keine
Weisungen erteilen wird.

Die Bieterin hat bekundet, dass sie derzeit nicht die Absicht hat, die gesetzlich vorge-
schriebene Mitbestimmung des Aufsichtsrats zu @ndern.

Die Bieterin hat ihre Unterstiitzung flir den Fokus der SAG auf Talententwicklung und
Kultur zum Ausdruck gebracht. Die Bieterin hat sich daher bereit erkldrt, gemeinsam
mit dem Vorstand (i) geeignete Anreize zur Bindung und Motivation von Leistungstra-
gern der SAG und (i1) geeignete Modelle zur Beteiligung aller Arbeitnehmer am Wert-
schopfungspotenzial der SAG auch nach einem Delisting zu priifen.

Verwaltungssitz, Standorte und Niederlassungen, Belegschaft und Mitarbeiter

Die Bieterin hat bestétigt, dass sie derzeit nicht beabsichtigt, die SAG zu veranlassen,
die Standorte ihrer wesentlichen Unternehmensteile zu verlegen, aufler wie vom Vor-
stand vorgeschlagen und jeweils beschlossen.
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6.10

6.11

Die Bieterin hat bestédtigt, dass sie beabsichtigt, weiterhin einen konstruktiven Dialog
mit allen Belegschaftsgruppen der SAG-Gruppe zu fiihren und diesen zu intensivieren,
sowie den Vorstand dabei zu unterstiitzen, attraktive und wettbewerbsfahige Rahmen-
bedingungen aufrecht zu erhalten und weiterzuentwickeln, um die hervorragende Ar-
beitnehmerbasis zu halten. Die Bieterin hat zudem bestitigt, dass sie (i) die Rechte der
Arbeitnehmer und Betriebsrite respektieren wird, die innerhalb der SAG-Gruppe ge-
mal den geltenden Gesetzen, Vorschriften, Abmachungen und Vereinbarungen beste-
hen, und (i1) in Anerkennung der Unabhingigkeit des Vorstands keine neuen, vom Vor-
stand nicht geplanten Personalabbaupline veranlassen wird.

Delisting

Die SAG hat im Rahmen der Investmentvereinbarung anerkannt, dass die Transaktion
Teil einer groBBeren Delisting-Strategie der Bieterin ist, die beabsichtigt, die Bérsenno-
tierung der SAG-Aktien zu beenden, soweit dies rechtlich zulédssig und praktisch mog-
lich ist. Der Vorstand hat sich verpflichtet, die Delisting-Strategie der Bieterin zu un-
terstiitzen und beide Parteien sind bereit, alle verniinftigerweise von ihnen fiir die
Durchfiihrung des Delistings der SAG-Aktien vorzunehmenden MalB3nahmen schnellst-
moglich und soweit rechtlich und praktisch moglich nach dem Vollzug des Angebots
zu ergreifen.

Finanzierung

Die Bieterin hat anerkannt, dass nach Vollzug des Angebots (1) die Glaubiger der Wan-
delschuldverschreibungen berechtigt wiren, die Riickzahlung aller oder eines Teils der
noch nicht gewandelten Wandelschuldverschreibungen zu verlangen, und (ii) den Ver-
tragspartnern verschiedener Finanzierungsvertridge ein Kiindigungsrecht infolge oder
in Erwartung eines Kontrollwechsels bei der SAG zustehen konnte (der zum 31. Mérz
2023 ausstehende maximale Gesamtbetrag, der infolge der Ausiibung solcher Rechte
zuriickzuzahlen ist, wird nachfolgend "Refinanzierungsbetrag" genannt).

Die Bieterin hat bestitigt, dass sie beabsichtigt, den Erwerb von 100 % der SAG-Aktien
im Rahmen des Angebots und den Refinanzierungsbetrag durch Eigenkapital sowie ei-
nen syndizierten Kredit ("Syndizierter Kredit") zu finanzieren. Dariiber hinaus hat die
Bieterin eine Dokumentation zur Sicherung verbindlicher Zusagen fiir eine syndizierte
revolvierende Kreditfazilitdt in Hohe von EUR 100 Mio. (""Syndizierte RCF") abge-
schlossen.

Die Bieterin hat bestitigt, dass die Bedingungen des Syndizierten Kredits und der Syn-
dizierten RCF vorsehen, dass diese (i) im Falle des Syndizierten Kredits bis zur Hohe
des Refinanzierungsbetrags fiir die Zwecke der Refinanzierung der entsprechenden An-
lagen der SAG und (ii) im Falle der Syndizierten RCF in voller Hohe fiir die Zwecke
des Liquiditdtsbedarfs der SAG zur Verfiigung stehen und im Rahmen bzw.
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vorbehaltlich ihrer jeweiligen Konditionen, genutzt werden konnen, (nach Wahl der
SAG) jeweils entweder durch direkte Kreditaufnahme der SAG im Rahmen des Syndi-
zierten Kredits bzw. der Syndizierten RCF durch Beitritt zu diesen Vertrdgen oder
durch Kreditaufnahme im Rahmen eines von der Bieterin zur Verfligung zu stellenden
Gesellschafterdarlehens zu nicht schlechteren Konditionen als denen, die bei dem Syn-
dizierten Kredit bzw. der Syndizierten RCF gegolten hétten.

Die Bieterin und die Zielgesellschaft haben anerkannt, dass die Zielgesellschaft beab-
sichtigt, eine Liquiditét (bestehend aus den liquiden Mitteln in der Bilanz der SAG-
Gruppe und den verfligbaren Zusagen an die SAG-Gruppe einschlieBlich der Syndi-
zierten RCF (wie vorstehend definiert)) von mindestens EUR 250 Mio. aufrechtzuer-
halten. Die Bieterin und SAG haben vereinbart, zur Deckung des Finanzierungs- und
Liquidititsbedarfs der SAG zusammenzuarbeiten. Die Bieterin hat anerkannt, dass
SAG berechtigt sein wird, eine Fremdfinanzierung nach Mallgabe des Vorstehenden zu
arrangieren, und die Bieterin und SAG werden in angemessener Weise zusammenar-
beiten, um Finanzierungsmdglichkeiten in Ubereinstimmung mit der Strategie von
SAG zu bewerten, einschlieflich eines zusétzlichen Liquidititsbedarfs, der zusétzliche
Finanzierungsvereinbarungen erfordern konnte. Die SAG soll berechtigt sein, ihre ei-
gene Fremdkapitalstruktur selbst zu bestimmen und ist nicht verpflichtet, den Syndi-
zierten Kredit oder die Syndizierte RCF in Anspruch zu nehmen.

Die Bieterin hat bestitigt, dass der Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinn-
abfiihrungsvertrags keine Voraussetzung fiir die Aufnahme des Syndizierten Kredits,
der Syndizierten RCF oder einer sonstigen Finanzierung im Zusammenhang mit dem
Angebot ist.

Laufzeit

Die Investmentvereinbarung hat eine Laufzeit von 24 Monaten beginnend mit ihrem
Abschluss am 21. April 2023.

Die Investmentvereinbarung kann von beiden Parteien gekiindigt werden, wenn (1) das
Angebot aufgrund der Nichterfiillung der Angebotsbedingungen erlischt oder (ii) we-
sentliche VerstoBBe gegen die Investmentvereinbarung nicht innerhalb von zehn Ge-
schiftstagen geheilt werden.

Dartiber hinaus ist die SAG unter anderem berechtigt, die Investmentvereinbarung zu
kiindigen, wenn eine dritte Partei ein Hoherwertiges Angebot unterbreitet und (i) die
Bieterin das Angebot nicht darauthin nach Verhandlungen mit der SAG, die gemél den
Grundsétzen von Treu und Glauben gefiihrt werden, innerhalb einer Frist von zehn Ge-
schiftstagen nach der Veroffentlichung einer Angebotsunterlage fiir ein solches Hoher-
wertiges Angebot an dieses Hoherwertige Angebot angepasst hat und (ii) der Vorstand
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und der Aufsichtsrat der SAG entschieden haben, das Angebot nicht ldnger zu unter-
stutzen.

Die Bieterin ist dagegen berechtigt, die Investmentvereinbarung zu kiindigen, falls (1)
der Vorstand und/oder der Aufsichtsrat das Angebot in der Stellungnahme geméaf § 27
Abs. 1 WpUG nicht unterstiitzt, oder die Stellungnahme zuriickzieht oder in einer
Weise dndert, die den Vollzug des Angebots beeintrachtigen, storen, verhindern oder
verzogern oder sich anderweitig nachteilig auf den Vollzug des Angebots auswirken
konnte, und/oder (i1) der Vollzug dieses Angebots aus nicht durch die Bieterin zu ver-
tretenden Griinden nicht zustande kommt oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
nicht zustande kommen wird, und/oder (ii1) ein Hoherwertiges Angebot durchgefiihrt
wurde.

INFORMATIONEN ZUM ANGEBOT
Uberblick iiber das Angebot

Der folgende Uberblick ist eine Beschreibung ausgewihlter Informationen aus dem
Angebot der Bieterin und dient der Ubersichtlichkeit; es enthilt nicht alle Informatio-
nen, die das Angebot betreffen. Die SAG-Aktionére sollten sich in ihrem eigenen Inte-
resse nicht allein auf diese Ubersicht stiitzen, sondern diese Stellungnahme sowie die
Angebotsunterlage vollstindig und eingehend zur Kenntnis nehmen.

Bieterin: Mosel Bidco SE, Elbestral3e 31-33, 45478 Miilheim an der Ruhr,

Deutschland.

Zielgesellschaft: Software Aktiengesellschaft, Uhlandstrale 12, 64297 Darmstadt,

Deutschland.

Gegenstand des Erwerb samtlicher SAG-Aktien (ISIN: DE000A2GS401), die
Angebotes: nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, einschlie3lich

aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots bestehenden
Nebenrechte, insbesondere des Dividendenrechts.

Gegenleistung (Ange- EUR 32,00 je SAG-Aktie.
botspreis):

Annahmefrist: 17. Mai 2023 bis 14. Juni 2023, 24:00 Uhr (MESZ) / 18:00 Uhr

(New York, Ortszeit)
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Weitere Annahme-
frist:

Vollzugsbedingun-
gen:

ISIN:

Annahme:

Die Weitere Annahmeftist (wie in Ziffer 7.7 dieser Stellungnahme
definiert) beginnt voraussichtlich am 20. Juni 2023 und endet am
3. Juli 2023, 24:00 Uhr (MESZ)/ 18:00 Uhr (New Y ork, Ortszeit).

Die Abwicklung des Angebots und die durch die Annahme des
Angebots zustande gekommenen Vertrdge unterliegen den Ange-
botsbedingungen (auflosende Bedingungen, wie in Ziffer 12 der
Angebotsunterlage ndher ausgefiihrt):

(1) Mindestannahmeschwelle

(11) Fusionskontrollfreigabe

(111))  AuBenwirtschaftskontrollrechtliche  (Foreign  Direct
Investment, FDI) Freigabe

(iv)  Kein Wesentlicher Compliance-Verstof3

(v) Keine Kapitalmafinahmen, keine Insolvenz

(vi)  Keine Wesentliche Nachteilige Verdnderung des Marktes

(vil)  Kein Verbot und keine UnrechtméBigkeit des Angebots

Sofern und soweit eine oder mehrere der Angebotsbedingungen
nicht rechtzeitig erfiillt wurden und die Bieterin nicht zuvor wirk-
sam auf diese verzichtet hat (die betreffenden Fristen und weitere
Einzelheiten sind in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage ausge-
fiihrt), erlischt das Angebot und die durch die Annahme des An-
gebots zustande gekommenen Vertrdge entfallen und werden
nicht vollzogen (auflésende Bedingungen).

SAG-Aktien: ISIN DEO00A2GS401.
Zum Verkauf Eingereichte SAG-Aktien: ISIN DEOO0A35JSWS.

Die Annahme des Angebots ist von dem jeweiligen SAG-Aktio-
ndr wihrend der Annahmefrist oder der Weiteren Annahmeftist
schriftlich oder elektronisch gegeniiber der depotfiihrenden Bank
zu erkldren. Sie wird erst mit fristgerechter Umbuchung der SAG-
Aktien, fiir die das Angebot wéahrend der Annahmefrist angenom-
men worden ist (die "Zum Verkauf Eingereichten SAG-Ak-
tien"), in die ISIN DEOOOA35JSW8 wirksam.

Bis zur Abwicklung des Angebots verbleiben die Zum Verkauf
Eingereichten SAG-Aktien, fiir die die Annahme ordnungsgemal3
und rechtzeitig erkliart worden und damit wirksam geworden ist,
im Wertpapierdepot des annehmenden SAG-Aktionédrs (Einzel-
heiten sind in Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage ausgefiihrt).
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Riicktrittsrechte:

Kosten der Annahme:

Borsenhandel:

Veroffentlichungen:

SAG-Aktionéren, die das Angebot angenommen haben, steht, wie
in Ziffer 17 der Angebotslage niher beschrieben, im Falle der An-
derung des Angebots gemiB § 21 Abs. 1 WpUG und im Falle ei-
nes konkurrierenden Angebots gemiB § 22 Abs. 1 WpUG ein
Riicktrittsrecht zu.

Die Abwicklung des Angebots nach den Regelungen in Zif-
fer 13.5 und 13.7 der Angebotsunterlage ist fiir die annehmenden
SAG-Aktionére, die ihre SAG-Aktien in einem Wertpapierdepot
bei einer depotfiihrenden Bank in Deutschland halten, grundsitz-
lich frei von Kosten und Spesen seitens der depotfithrenden Bank
(mit Ausnahme der Kosten fiir die Ubermittlung der Annahmeer-
klarung an die jeweilige depotfiihrende Bank). Etwaige zusétzli-
che Kosten und Spesen, die von depotfiihrenden Banken oder aus-
landischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhoben wer-
den, sowie gegebenenfalls auBerhalb Deutschlands anfallende
Aufwendungen sind jedoch von den betreffenden SAG-Aktioni-
ren selbst zu tragen. Etwaige Steuern und Abgaben im Zusam-
menhang mit dem Abschluss des Kaufvertrages und der Ubertra-
gung der Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien gegen Zahlung
des Angebotspreises sind von dem jeweiligen SAG-Aktiondr
selbst zu tragen.

Die Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien konnen entspre-
chend den ndheren Bestimmungen in Ziffer 13.8 der Angebotsun-
terlage unter ISIN DEOOOA35JSW8 im regulierten Markt mit wei-
teren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelt werden. Der Handel beginnt voraus-
sichtlich am dritten Bankarbeitstag nach Beginn der Annahme-
frist. Der Handel endet voraussichtlich mit Ablauf des dritten Bor-
senhandelstages unmittelbar vor Abwicklung des Angebots.

Es kann nicht garantiert werden, dass ein solcher Handel nach Be-
ginn der Annahmefrist tatséchlich stattfinden wird.

Die Angebotsunterlage, deren Verodffentlichung von der BaFin am
17. Mai 2023 gestattet wurde, wurde am 17. Mai 2023 veroffent-
licht durch (i) Bekanntgabe im Internet (zusammen mit einer un-
verbindlichen englischen Ubersetzung, die nicht von der BaFin
gepriift wurde) unter www.offer-2023.com und (ii) Bereithaltung

von Exemplaren dieser Angebotsunterlage zur kostenlosen Aus-
gabe bei der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland, Sen-
ckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland
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Abwicklung:

(Anfragen per Telefax an +49 69 1520 5277 oder per E-Mail an
frankfurt.gct.operations@bnpparibas.com).

Die Bekanntmachung iiber die Bereithaltung von Exemplaren die-
ser Angebotsunterlage zur kostenlosen Ausgabe in Deutschland
und die Internetadresse, unter welcher die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage erfolgt, wurde am 17. Mai 2023 im Bundesan-
zeiger verdffentlicht. Alle nach dem WpUG erforderlichen Mit-
teilungen und Bekanntmachungen werden im Bundesanzeiger und
im Internet unter www.offer-2023.com (auf Deutsch und zusam-

men mit einer unverbindlichen englischen Ubersetzung) verdf-
fentlicht.

Die Zahlung des Angebotspreises erfolgt fiir die Zum Verkauf
Eingereichten SAG-Aktien auf das Konto der jeweiligen depot-
fiihrenden Bank bei der Clearstream Banking AG Zug-um-Zug
gegen Ubertragung der Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien
auf die Bieterin.

Die Zahlung des Angebotspreises fiir die Zum Verkauf Einge-
reichten SAG-Aktien erfolgt unverziiglich nach Ablauf der Wei-
teren Annahmefrist, jedoch spétestens acht Bankarbeitstage nach
Verotfentlichung der Ergebnisse des Angebots gemal3 § 23 Abs.
1 Satz 1 Nr. 3 WpUG, sofern alle Angebotsbedingungen bis zum
Ablauf der Weiteren Annahmefrist erfiillt sind oder die Bieterin
zuvor wirksam auf sie verzichtet hat.

Sollten die Angebotsbedingungen gemdll Ziffern 12.1.2 und
12.1.3 der Angebotsunterlage (Fusionskontrollrechtliche Freigabe
und AuBenwirtschaftskontrollrechtliche Freigabe) nicht bei Ab-
lauf der Weiteren Annahmefrist eingetreten sein und hat die Bie-
terin auch nicht bis einen Werktag vor Ablauf der Annahmefrist
zuvor wirksam auf diese verzichtet, erfolgen die Abwicklung des
Angebots und die Zahlung des Angebotspreises unverziiglich, je-
doch spitestens acht Bankarbeitstage nach der Verdffentlichung
iiber den Eintritt aller Angebotsbedingungen durch die Bieterin
gemal Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage (soweit nicht bereits zu-
vor wirksam auf sie verzichtet wurde).

Im Falle des Eintritts der Angebotsbedingungen gemil den Zif-
fern 12.1.2 und 12.1.3 der Angebotsunterlage (Fusionskontroll-
rechtliche Freigabe und AuBlenwirtschaftskontrollrechtliche Frei-
gabe) zum spétestmoglichen Zeitpunkt, d. h. am 14. Juni 2024,
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konnen sich die Abwicklung des Angebots und die Zahlung des
Angebotspreises fiir die Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien
bis maximal zum 28. Juni 2024 verschieben.

Mit der Gutschrift des Angebotspreises auf dem Konto der jewei-
ligen depotfiihrenden Bank bei der Clearstream Banking AG hat
die Bieterin ihre Verpflichtung zur Zahlung des Angebotspreises
erfiillt. Es liegt in der Verantwortung der betreffenden depotfiih-
renden Banken, den Angebotspreis an die jeweiligen SAG-Aktio-
nére zu iiberweisen.

7.2

7.3

7.4

Gegenstand des Angebots

Die Bieterin bietet den Erwerb sidmtlicher SAG-Aktien (ISIN DEO00A2GS401
(WKN A2GS40)), die nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, einschliel3-
lich aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots bestehenden Nebenrechte, ins-
besondere des Dividendenrechts, gegen eine Geldleistung in Héhe von

EUR 32,00 je SAG-Aktie
gemal den Bestimmungen der Angebotsunterlage an.

American Depositary Receipts ("ADR") kénnen im Rahmen des Angebots nicht ange-
dient werden. Inhaber von ADRs kénnen das Angebot erst annehmen, nachdem sie ihre
ADRs in SAG-Aktien umgetauscht haben (Einzelheiten sind in Ziffer 13.9 der Ange-
botsunterlage ausgefiihrt).

Durchfiihrung des Ubernahmeangebots

Das Angebot bezieht sich auf Aktien einer deutschen Gesellschaft und unterliegt den
gesetzlichen Bestimmungen der Bundesrepublik Deutschland iiber die Durchfiihrung
eines solchen Angebots.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben keine eigenstindige Uberpriifung des Ange-
bots auf die Einhaltung der einschlidgigen gesetzlichen Vorgaben vorgenommen.

Priifung durch die BaFin und Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Die BaFin hat die Angebotsunterlage nach deutschem Recht und in deutscher Sprache
gepriift und ihre Veroffentlichung am 17. Mai 2023 gestattet. Fiir weitere Informatio-
nen wird auf Ziffer 1.4 der Angebotsunterlage verwiesen.
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7.5

7.6

Ausweislich Ziffer 1.5 der Angebotsunterlage hat die Bieterin am 17. Mai 2023 die An-
gebotsunterlage im Internet unter www.offer-2023.com und durch Bereithaltung von

Exemplaren der Angebotsunterlage zur kostenlosen Ausgabe durch die Abwicklungs-
stelle (Anfragen per Telefax an +49 69 1520 5277 oder per E-Mail an frankfurt.gct.ope-
rations@bnpparibas.com) veroffentlicht. Die Hinweisbekanntmachung iiber die Inter-

netadresse, unter der die Angebotsunterlage verdffentlicht wird, und die Tatsache, dass
Exemplare der Angebotsunterlage im Inland bei der Abwicklungsstelle kostenlos er-
hiltlich sind, wurde am 17. Mai 2023 im Bundesanzeiger verdffentlicht. Nach Zif-
fer 1.5 der Angebotsunterlage wurde dariiber hinaus eine unverbindliche englische
Ubersetzung der Angebotsunterlage in gleicher Weise zur Verfiigung gestellt. AuBer
den vorgenannten Veroffentlichungen hat die Bieterin keine weiteren Verdffentlichun-
gen der Angebotsunterlage in Aussicht gestellt.

Annahmefrist

Die Frist fiir die Annahme des Angebots hat mit der Veréffentlichung der Angebotsun-
terlage am 17. Mai 2023, 0:00 Uhr (MESZ) / 18:00 Uhr (New York, Ortszeit) begonnen
und endet am 14. Juni 2023 um 24:00 Uhr (MESZ) / 18:00 Uhr (New York, Ortszeit).

Das Verfahren bei Annahme des Angebots wird im Einzelnen in Ziffer 13.2 bis 13.4
der Angebotsunterlage beschrieben.

Mogliche Verldngerungen der Annahmefrist

Unter den nachfolgend aufgefiihrten Umstidnden verldngert sich die in Ziffer 7.5 dieser
Stellungnahme angegebene Annahmefrist jeweils automatisch wie folgt:

Fiir den Fall einer Anderung des Angebots gemiB § 21 WpUG innerhalb der letzten
zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist verlédngert sich die Annahmefrist nach Zif-
fer 7.5 um weitere zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 WpUG). Dies gilt auch, falls das geéin-
derte Angebot gegen gesetzliche Vorgaben verstoft.

Wird wihrend der Annahmefrist von einem Dritten ein Konkurrierendes Angebot ab-
gegeben, und lauft die Annahmefrist fiir das Angebot der Bieterin vor Ablauf der An-
nahmefrist des Konkurrierenden Angebots ab, dann ist die Annahmefrist fiir das Ange-
bot der Bieterin dieselbe wie die Annahmefrist fiir das Konkurrierende Angebot. Dies
gilt auch, falls das Konkurrierende Angebot geéndert oder untersagt wird oder gegen
gesetzliche Vorgaben verstoBt (§ 22 Abs. 2 WpUG).

Wird im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Veroffentlichung der Angebots-
unterlage eine Hauptversammlung von SAG einberufen, betragt die Annahmefrist zehn
Wochen ab der Verdffentlichung der Angebotsunterlage (§ 16 Abs. 3 WpUG).
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7.7

7.8

7.9

Die Annahmefrist fiir das Angebot einschlieBlich aller Verlangerungen dieser Frist, die
sich aus den Bestimmungen des WpUG (aber mit Ausnahme der Weiteren Annahme-
frist) ergeben, werden nachfolgend als "Annahmefrist" bezeichnet.

Weitere Annahmefrist

Die SAG-Aktiondre, die das Angebot nicht wahrend der Annahmefrist angenommen
haben, konnen das Angebot noch innerhalb von zwei Wochen nach der Veroffentli-
chung des Ergebnisses dieses Angebots gemiB § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG anneh-
men (§ 16 Abs. 2 WpUG, "Weitere Annahmefrist"), vorausgesetzt, dass keine der in
Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingungen zum Ende der An-
nahmefrist endgiiltig erloschen sind, es sei denn, die Bieterin hat auf diese wirksam bis
zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist gemiB § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG
verzichtet.

Vorbehaltlich einer Verlangerung der Annahmefrist beginnt die Weitere Annahmefrist
voraussichtlich am 20. Juni 2023 und endet am 3. Juli 2023 um 24:00 Uhr (MESZ) /
18:00 Uhr (New York, Ortszeit). Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das
Angebot nicht mehr angenommen werden (mit Ausnahme des in Ziffer 7.9 dieser Stel-
lungnahme beschriebenen Andienungsrechts gemif § 39¢ WpUG).

Das Verfahren bei Annahme des Angebots in der Weiteren Annahmefrist wird im Ein-
zelnen in Ziffer 13.6 der Angebotsunterlage beschrieben.

Rucktrittsrechte

Hinsichtlich des Riicktrittsrechts von SAG-Aktioniren im Falle einer Anderung des
Angebots oder der Abgabe eines Konkurrierenden Angebots wird auf die Ausfiihrun-
gen in Ziffer 17 der Angebotsunterlage verwiesen.

Andienungsrecht

Sofern die Bieterin nach Abschluss des Angebots mindestens 95 % der ausstehenden
SAG-Aktien hilt, haben SAG-Aktiondre, die das Angebot nicht angenommen haben,
gemiB § 39c WpUG fiir einen Zeitraum von drei Monaten nach Ablauf der Annahme-
frist bzw. — sofern die Bieterin ihrer Verdffentlichungspflicht gemél § 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 4 WpUG i. V.m. § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG nicht nachkommt — nach Erfiillung der
Verotfentlichungspflicht das Recht, von der Bieterin zu verlangen, dass diese ihre
SAG-Aktien erwirbt.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Andienungsrechts gemiB § 39¢ WpUG wird
auf Ziffer 16(g) der Angebotsunterlage verwiesen.
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7.10

7.11

Angebotsbedingungen

Das Angebot und die sich aus seiner Annahme durch die SAG-Aktionére ergebenden
Vertrdge werden nur vollzogen, wenn die Bedingungen in Ziffer 12.1.1 (Mindestan-
nahmeschwelle), Ziffer 12.1.2 (Fusionskontrollrechtliche Freigabe), Ziffer 12.1.3 (Au-
Benwirtschaftskontrollrechtliche Freigaben), Ziffer 12.1.4 (Kein wesentlicher Compli-
ance-Verstof}), Ziffer 12.1.5 (Keine KapitalmaBBnahmen, keine Insolvenz), Zif-
fer 12.1.6 (Keine wesentliche nachteilige Marktverdnderung) und Ziffer 12.1.7 (Keine
Untersagung oder Rechtswidrigkeit des Angebots) der Angebotsunterlage (" Angebots-
bedingungen") innerhalb der in der Angebotsunterlage genannten Fristen eingetreten
sind; diese Fristen enden grundsétzlich mit Ablauf der Annahmefrist, mit der Aus-
nahme, dass die Bedingungen gemif Ziffer 12.1.2 und 12.1.3 der Angebotsunterlage
bis zum 14. Juni 2023 erfiillt sein miissen. Bis zu einem Werktag vor Ablauf der An-
nahmeftist kann die Bieterin gemiB § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG, soweit dies zulis-
sig ist, auf samtliche oder einzelne Angebotsbedingungen verzichten oder die Mindest-
annahmeschwelle gemiB § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG herabsetzen.

Sofern die in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage angegebenen Angebotsbedingungen
entweder nicht bis zum Stichtag eingetreten sind oder vor den jeweiligen Stichtagen
endgiiltig ausgefallen sind und die Bieterin nicht zuvor wirksam auf sie verzichtet hat,
erlischt das Angebot. In diesem Fall werden die durch die Annahme des Angebots zu-
stande gekommenen Vertrdge nicht wirksam und werden nicht vollzogen (auflosende
Bedingungen); Zum Verkauf Eingereichte SAG-Aktien werden gemal Ziffer 12.3 der
Angebotsunterlage zuriickgegeben.

Gemil Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage wird die Bieterin unverziiglich im Internet
unter www.offer-2023.com (auf Deutsch und in englischer Ubersetzung) und im Bun-

desanzeiger bekanntgeben, falls (i) auf eine Angebotsbedingung zuvor wirksam ver-
zichtet wurde, (i1) eine Angebotsbedingung eingetreten ist, (ii1) alle Angebotsbedingun-
gen entweder eingetreten sind oder auf sie zuvor wirksam verzichtet wurde oder (iv)
das Angebot nicht vollzogen wird, da eine oder alle Angebotsbedingungen endgiiltig
ausgefallen sind. Ebenso wird die Bieterin unverziiglich nach Ablauf der Annahmefrist
im Rahmen der Verdffentlichung gemif § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG bekanntge-
ben, welche der in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingungen
bis zu diesem Zeitpunkt eingetreten sind.

Borsenhandel mit Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien

Ausweislich Ziffer 13.8 der Angebotsunterlage konnen die Zum Verkauf Eingereichten
SAG-Aktien unter ISIN DEOOOA35JSWS8 im regulierten Markt mit weiteren Zulas-
sungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt wer-
den. Der Handel beginnt voraussichtlich am dritten Bankarbeitstag nach Beginn der
Annahmefrist. Der Handel wird voraussichtlich (i) mit Ablauf des letzten Tages der
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7.12

7.13

Weiteren Annahmefrist, wenn an diesem Tag sdmtliche Angebotsbedingungen einge-
treten sind, soweit nicht zuvor von der Bieterin wirksam auf sie verzichtet wurde, oder
(i1) mit Ablauf des dritten Borsenhandelstages unmittelbar vor Abwicklung des Ange-
bots eingestellt. Die Erwerber von unter der ISIN DEOO0OA35JSW8 gehandelten Zum
Verkauf Eingereichten SAG-Aktien iibernehmen alle Rechte und Pflichten aus den
durch die Annahme des Angebots in Bezug auf diese SAG-Aktien geschlossenen Ver-
tragen.

Inhaber von American Depositary Receipts

Das Angebot richtet sich nicht an Inhaber von ADRs, die in Bezug auf SAG-Aktien
ausgegeben wurden. Die ADRs sind andere Wertpapiere als die SAG-Aktien, und die
Rechte der Inhaber von ADRs richten sich nach dem jeweiligen Verwahrungsvertrag
zwischen der jeweiligen US-Depotbank und den jeweiligen Inhabern von ADRs.

Fiir die Zwecke der Annahme dieses Angebots miissen Inhaber von ADRs die Aufhe-
bung der ADRs und die Herausgabe der den ADRs zugrundeliegenden SAG-Aktien
aus dem Verwahrdepot nach Mallgabe der Bestimmungen des entsprechenden Depots
veranlassen (einschlieBlich der Zahlung von etwaigen Gebiihren, Kosten und Steuern).
Sobald die fritheren Inhaber von ADRs nach dem Umtausch SAG-Aktien erhalten ha-
ben, konnen diese SAG-Aktien (nur volle SAG-Aktien, keine Bruchteile von SAG-
Aktien) nach Mallgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage in das Angebot ein-
gereicht werden. Dieses Verfahren kann mehrere Tage in Anspruch nehmen und mit
Kosten verbunden sein, die den Inhabern von ADRs auferlegt werden und die diese
individuell zu tragen haben.

Finanzierung des Angebots

GemiB § 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG hat die Bieterin vor Verdffentlichung der Angebots-
unterlage die notwendigen MaBBnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur
vollstindigen Erfiillung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Félligkeit
der Geldleistung zur Verfiigung stehen. Aufgrund der Angaben der Bieterin in Ziffer 14
der Angebotsunterlage sind Vorstand und Aufsichtsrat der Ansicht, dass die Bieterin
dieser Verpflichtung nachgekommen ist.

7.13.1 Maximale Gegenleistung

Nach Ziffer 14.1.1 der Angebotsunterlage und der dort beschriebenen Berech-
nung wirde sich der Gesamtbetrag, den die Bieterin zur Durchfiihrung des An-
gebots benétigt, wenn das Angebot von allen SAG-Aktiondren angenommen
wird, unter Zugrundelegung des Angebotspreises in Héhe von EUR 32,00 je
SAG-Aktie, auf insgesamt EUR 2.368.000.000,00 belaufen. Sofern die Wan-
delschuldverschreibungen 2022 in SAG-Aktien gewandelt werden und das An-
gebot fiir alle 7.397.937 neuen SAG-Aktien, die aus einer solchen Wandlung

-47 -



7.13.2

resultieren, angenommen werden wiirde, wiirde sich fiir die Bieterin auf Basis
des Angebotspreises von EUR 32,00 je SAG-Aktie dariiber hinaus ein zusétzli-
cher Finanzierungsbedarf in Héhe von EUR 236.733.984,00 ergeben (zusam-
men "Maximale Gegenleistung").

Wie in Ziffer 14.1.1 der Angebotsunterlage dargelegt, geht die Bieterin davon
aus, dass ihr im Zusammenhang mit dem Angebot und dessen Abwicklung ge-
schitzte Transaktionskosten in Héhe von maximal EUR 300.000.000,00 entste-
hen werden. Ausgehend von der Maximalen Gegenleistung werden sich die An-
gebotskosten auf maximal EUR 2,904,733,984.00 belaufen ("Angebotskos-
ten").

Finanzierungsmafinahmen

Ausweislich Ziffer 14.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin vor der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage die erforderlichen Maflnahmen ergriffen, um
sicherzustellen, dass ihr die zur vollstdndigen Erfiillung des Angebots erforder-
lichen finanziellen Mittel zeitnah zur Verfiigung stehen. Nach Angaben der Bie-
terin wurden zu diesem Zweck die folgenden Mallnahmen ergriffen:

Am 21. April 2023 hat sich Silver Lake Partners VI Cayman, L.P., Grand Ca-
yman, Kaimaninseln, gegeniiber der Bieterin verpflichtet, der Bieterin unmit-
telbar oder mittelbar einen Gesamtbetrag von bis zu EUR 1.890.000.000,00
durch eine oder mehrere direkte oder indirekte Kapitaleinlagen zur Verfiigung
zu stellen ("Eigenkapitalfinanzierungszusage"). Die Eigenkapitalfinanzie-
rungszusage wiirde um einen Betrag in Hohe von EUR 236.733.984,00 erhoht
werden, wenn die Wandelschuldverschreibungen 2022 in SAG-Aktien gewan-
delt werden.

Dartiber hinaus wird der Bieterin auch eine Fremdfinanzierung zur Verfiigung
stehen ("Fremdkapitalfinanzierungszusage"). Am 21. April 2023 hat die Bie-
terin mit J.P. Morgan SE, Frankfurt am Main, als Arrangeur, JPMorgan Chase
Bank, N.A., Niederlassung London, als urspriingliche Zwischenfinanzierungs-
kreditgeberin, J.P. Morgan SE als Interim Facility Agent und Alter Domus Trus-
tees (UK) Limited, London, als Interim Security Agent einen Vertrag iiber einen
maximalen Gesamtbetrag von bis zu EUR 1.050.000.000 abgeschlossen. Fiir
weitere Informationen wird auf Ziffer 14.2.2 der Angebotsunterlage verwiesen.

Der Gesamtbetrag der externen Fremdkapitalfinanzierungszusage und der Ei-
genkapitalfinanzierungszusage belduft sich auf EUR 3.176.733.984,00 und
iibersteigt damit die Angebotskosten.

Weitere Details sind in Ziffer 14.2 der Angebotsunterlage ausgefiihrt.
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8.1

8.2

Die Bieterin hat der Angebotsunterlage die gemiB § 13 Abs. 1 Satz2 WpUG
erforderliche Finanzierungsbestitigung der J.P. Morgan SE, mit Sitz in Frank-
furt am Main, Deutschland, einem von der Bieterin unabhangigen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, fiir das Angebot beigelegt.

Vorstand und Aufsichtsrat haben keinen Anlass, an der Richtigkeit und Voll-
stdndigkeit der Vorlage der in der Angebotsunterlage beschriebenen Eigenka-
pitalfinanzierungszusage und Fremdkapitalfinanzierungszusage zu zweifeln.
Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat kann aufgrund der Eigenkapi-
talfinanzierungszusage und der Fremdkapitalfinanzierungszusage in Hohe von
insgesamt EUR 3.176.733.984,00 davon ausgegangen werden, dass hinrei-
chend sichergestellt ist, dass die Bieterin {iber die notwendigen finanziellen Mit-
tel verfiigt, um das Angebot zum Zeitpunkt der Félligkeit der Gegenleistung in
bar vollstindig zu erfiillen.

ANGEMESSENHEIT DER GEGENLEISTUNG
Art und Hohe der Gegenleistung

Das Angebot sieht als Gegenleistung EUR 32,00 je SAG-Aktie vor. Die Einzelheiten
sind unter Ziffer 10 der Angebotsunterlage dargestellt.

Gesetzliche Anforderungen

Der Angebotspreis muss dem gesetzlichen Mindestpreis gemiB § 31 Abs. 1 WpUG
1. V. m. §§ 4 und 5 der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegen-
leistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots ("WpUG-Ange-
botsverordnung") entsprechen. Er muss daher mindestens dem gewichteten durch-
schnittlichen inldndischen Borsenkurs der SAG-Aktie wiahrend der letzten drei Monate
vor dem Tag der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeange-
bots am 21. April 2023 entsprechen.

Hat die Bieterin, eine gemeinsam mit der Bieterin handelnde Person oder ihre Tochter-
unternehmen wéhrend der letzten sechs Monate vor Verdffentlichung der Angebotsun-
terlage fiir den Erwerb von SAG-Aktien eine hohere Gegenleistung gewahrt oder ver-
einbart, muss der Angebotspreis mindestens dem Wert dieser gewéhrten oder verein-
barten Gegenleistung entsprechen.

Hierzu treffen der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft gemeinsam fol-
gende Feststellungen:

(1) Der von der BaFin mitgeteilte dreimonatige gewichtete durchschnittli-
che inlidndische Borsenkurs vor Veroffentlichung der Entscheidung zur
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8.3

(i)

Abgabe des Angebots betrdgt EUR 20,32. Der Angebotspreis iibersteigt
damit den Dreimonatsdurchschnittskurs.

Nach den Angaben in Ziffer 10.1 der Angebotsunterlage haben weder
die Bieterin noch gemeinsam mit der Bieterin handelnde Personen oder
thre Tochterunternehmen wéhrend der letzten sechs Monate vor der
Verotfentlichung der Angebotsunterlage SAG-Aktien fiir einen Preis er-
worben, der hoher ist als EUR 32,00 je SAG-Aktie. Der Vorstand und
der Aufsichtsrat haben keine gegenteiligen Erkenntnisse.

Nach Kenntnis des Vorstands und des Aufsichtsrats erfiillt die angebotene Gegenleis-

tung von EUR 32,00 je SAG-Aktie somit die gesetzlichen Anforderungen.

Erginzend weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat auf § 31 Abs. 4 und 5 WpUG hin:

(1)

(i)

Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder de-
ren Tochterunternehmen nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage
und vor der Verdffentlichung gemiB § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG
SAG-Aktien und wird hierfiir wertméBig eine hohere als die im Angebot
genannte Gegenleistung gewidhrt oder vereinbart, erhoht sich die den
Angebotsempfangern geschuldete Gegenleistung wertmafig um den
Unterschiedsbetrag.

Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder de-
ren Tochterunternehmen innerhalb eines Jahres nach der Verdftentli-
chung gemiB § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG auBerhalb der Borse SAG-
Aktien und wird hierfiir wertmifig eine hohere als die im Angebot ge-
nannte Gegenleistung gewihrt oder vereinbart, ist die Bieterin gegen-
iiber den Inhabern der SAG-Aktien, die das Angebot angenommen ha-
ben, zur Zahlung einer Geldleistung in Euro in Hohe des Unterschieds-
betrages verpflichtet. Dies gilt nicht fiir den Erwerb von SAG-Aktien im
Zusammenhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur Gewéhrung ei-
ner Abfindung an SAG-Aktiondre und fiir den Erwerb des Vermdgens
oder von Teilen des Vermogens der Zielgesellschaft durch Verschmel-
zung, Spaltung oder Vermogensiibertragung.

Beurteilung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss im Namen des Aufsichtsrats haben jeweils

eine sorgfiltige Bewertung und umfangreiche Priifung und Analyse der finanziellen

Angemessenheit der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung fiir die SAG-Aktien

auf der Grundlage der aktuellen Strategie und Finanzplanung der Zielgesellschaft und

bestimmter anderer Annahmen und Informationen (einschlieflich der aktuellen geopo-

litischen und makrodkonomischen Situation und der Situation der Softwarebranche)
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vorgenommen. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich dabei jeweils unabhédngig vonei-

nander mit den relevanten historischen Borsenkursen, den Erwartungen der Aktienan-

alysten, den historischen dffentlichen Ubernahmeprimien in Deutschland und in der

Softwarebranche, den Handels- und Transaktionsmultiplikatoren, der Discounted-

Cash-Flow-Analyse und den dem Vorstand bzw. dem Ubernahmeausschuss des Auf-

sichtsrats vorgelegten Fairness Opinions befasst, die angewandten Methoden und Er-

gebnisse eingehend diskutiert und einer unabhédngigen kritischen Wiirdigung unterzo-

gen. Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss weisen ausdriicklich darauf hin, dass

jeder von ihnen die Angemessenheit der Gegenleistung unabhéngig voneinander beur-
teilt hat.

8.3.1

Beurteilung auf Basis des historischen Borsenkurses der SAG-Aktien

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass der Borsenkurs der SAG-

Aktien ein wesentliches Kriterium fiir die Priifung der Angemessenheit der an-

gebotenen Abfindung ist. Sie sind jeweils unabhingig voneinander zu der Uber-

zeugung gelangt, dass im Vergleich zu den historischen Borsenkursen der SAG-

Aktien der Angebotspreis angemessen erscheint. Auf Basis des Borsenkurses

der SAG-Aktien vor der Veroffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur

Abgabe des Angebots am 21. April 2023 enthélt der Angebotspreis von
EUR 32,00 je SAG-Aktie die folgenden Aufschlige:

(1)

(i)

(iii)

Der Borsenkurs (XETRA Schlusskurs) vom 20. April 2023, dem letzten
Borsenhandelstag vor der Veroffentlichung der Entscheidung der Biete-
rin zur Abgabe dieses Angebots, betrug EUR 19,59 je SAG-Aktie
(Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von EUR 32,00 enthélt damit
einen Aufschlag von EUR 12,41 bzw. ca. 63 % bezogen auf diesen Bor-
senkurs.

Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der letzten drei
Monate bis zum 20. April 2023 (einschlieBlich), wie von der BaFin mit-
geteilt, betrug EUR 20,32 je SAG-Aktie. Der Angebotspreis von
EUR 32,00 enthilt damit einen Aufschlag von EUR 11,68 bzw. ca. 57 %
bezogen auf diesen Durchschnittskurs.

Der volumengewichtete durchschnittliche XETRA-Borsenkurs im Zeit-
raum zwischen dem 1. Februar 2023, dem ersten Handelstag nach der
Prognose der SAG, bis einschlieBlich 20. April 2023 betrug EUR 20,10
je SAG-Aktie (Quelle: Bloomberg). Auf Basis dieses Borsenkurses ent-
hilt der Angebotspreis von EUR 32,00 eine Prdmie von EUR 11,90 oder
ca. 59 %.
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8.3.2

(iv)  Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs (XETRA) des
letzten Monats bis zum 20. April 2023 (einschlieBlich) betrug
EUR 19,89 je SAG-Aktie (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von
EUR 32,00 enthilt damit einen Aufschlag von EUR 12,11 bzw. ca. 61 %
bezogen auf diesen Borsenkurs.

Insgesamt stellt der Angebotspreis einen erheblichen Aufpreis gegeniiber den
historischen Borsenkursen der SAG-Aktien vor der Bekanntmachung der An-
gebotsentscheidung dar. Der Angebotspreis enthélt auch eine angemessene
Ubernahmeprimie im Vergleich zu dhnlichen Transaktionen auf dem deutschen
Markt.

Beurteilung auf Basis der Analystenerwartungen fiir die Preise der SAG-Aktien

Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises haben Vorstand
und Aufsichtsrat auch die in den letzten drei Monaten vor der Verdftentlichung
der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots gemill § 10 Abs. 1
Satz 1 WpUG am 21. April 2023 auf Bloomberg von ausgewihlten Analysten
verdffentlichten Empfehlungen und Kursziele fiir die SAG-Aktie beriicksich-
tigt, wie nachfolgend dargestellt:

Bank Datum des Ana- SAG-Preis
lyseberichts
M.M.Warburg Co. 20. April 2023 EUR 23,00
Deutsche Bank 18. April 2023 EUR 20,00
Goldman Sachs 17. April 2023 EUR 22,00
Baader Helvea 17. April 2023 EUR 33,00
JP Morgan 16. April 2023 EUR 23,00
Oddo BHF 14. April 2023 EUR 24,00
Barclays 12. April 2023 EUR 20,00
BNP Paribas Exane 7. April 2023 EUR 20,00
Landesbank Baden-Wuerttemberg | 21. Mérz 2023 EUR 21,00
Morgan Stanley 3. Mirz 2023 EUR 24,50
Bankhaus Metzler 15. Februar 2023 EUR 21,00
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8.3.3

UBS 15. Februar 2023 EUR 22,20
Stifel 13. Februar 2023 EUR 29,00
Bryan Garnier & Co 2. Februar 2023 EUR 28,00
Societe Generale 2. Februar 2023 EUR 18,00
DZ Bank AG Research 2. Februar 2023 EUR 17,00
Kepler Cheuvreux 1. Februar 2023 EUR 26,00
Median EUR 22,20

Quelle: Bloomberg, Stand 20. April 2023. Beinhaltet die Kurszielschitzungen von UBS (vom
15. Februar 2023) und Kepler (vom 1. Februar 2023), die auf dem Bloomberg-Ubersichtsbild-
schirm nicht sichtbar sind, sich aber im durchschnittlichen Kursziel von Bloomberg niederschla-
gen.

Aus den Analystenerwartungen ergibt sich fiir die SAG-Aktie ein Kursziel (Me-
dian) von ca. EUR 22,20. Bezogen hierauf enthdlt der Angebotspreis in Hohe
von EUR 32,00 einen Aufschlag von EUR 9,80 bzw. ca. 44 %.

Fairness Opinion von PJT Partners

Fiir Zwecke der Erstellung dieser Stellungnahme hat der Vorstand den Finanz-
berater beauftragt, zur Angemessenheit des Angebotspreises aus finanzieller
Sicht fiir die SAG-Aktionére schriftlich Stellung zu nehmen. Der Finanzberater
hat dem Vorstand die durchgefiihrten Analysen und darauf beruhenden Schluss-
folgerungen im Detail vorgestellt und erldutert sowie den Opinion Letter am
26. Mai 2023 iibermittelt ("PJT Fairness Opinion").

In der PJT Fairness Opinion gelangt der Finanzberater zu dem Ergebnis, dass
vorbehaltlich der in der PJT Fairness Opinion enthaltenen Annahmen und Ein-
schrinkungen der Angebotspreis von EUR 32,00 je SAG-Aktie am Tag der
Ausstellung der PJT Fairness Opinion fiir die SAG-Aktiondre (mit Ausnahme
der Bieterin, der mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen und ihrer
jeweiligen verbundenen Unternehmen) aus finanzieller Sicht angemessen war.
Die PJT Fairness Opinion ist der Begriindeten Stellungnahme in vollstdndigem
Text als Anlage 3 beigefiigt.

Der Vorstand weist ausdriicklich darauf hin, dass der Finanzberater die PJT
Fairness Opinion ausschlielich zur Information und Unterstiitzung des Vor-
stands im Zusammenhang mit der Bewertung der finanziellen Angemessenheit
der angebotenen Gegenleistung durch den Vorstand abgegeben hat. Die PJT
Fairness Opinion wirkt nicht zugunsten der SAG-Aktionére, der Bieterin oder
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einer anderen Person und verleiht diesen weder Rechte noch Anspriiche. Keine
andere Person als der Vorstand darf die PJT Fairness Opinion verwenden oder
sich auf diese verlassen. Weder die PJT Fairness Opinion noch die ihr zugrunde
liegende Mandatsvereinbarung haben Schutzwirkung fiir Dritte oder fiihren zu
einer Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich.

Insbesondere richtet sich die PJT Fairness Opinion nicht an die SAG-Aktiondre
und stellt keine Empfehlung an die SAG-Aktionédre im Zusammenhang mit dem
Angebot dar, insbesondere ob sie im Rahmen des Angebots SAG-Aktien andie-
nen sollen oder nicht. Die Bezugnahme auf die PJT Fairness Opinion dient ein-
zig dem Zweck, die Informationsbasis des Vorstands fiir diese Begriindete Stel-
lungnahme offenzulegen.

Die PJT Fairness Opinion geht zudem nicht auf die relativen Vorziige des An-
gebots im Vergleich zu anderen Geschéftspldnen oder -mdglichkeiten ein, die
der Zielgesellschaft zur Verfiigung stehen konnten.

Im Rahmen der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises aus fi-
nanzieller Sicht hat der Finanzberater eine Reihe finanzieller Studien, Analysen
und Untersuchungen durchgefiihrt, die er fiir Zwecke der Abgabe der PJT Fair-
ness Opinion fiir angemessen erachtet hat. Dabei hat der Finanzberater eine
Reihe von Faktoren, Annahmen, Verfahren, Einschrinkungen und Bewertun-
gen zugrunde gelegt, die im Detail in der PJT Fairness Opinion beschrieben
sind. Die der PJT Fairness Opinion zugrundeliegenden Analysen basieren nach
Auffassung des Vorstands auf Verfahren, die iiblicherweise von Investmentban-
ken in vergleichbaren Transaktionen angewandt werden und die angemessen
erscheinen, um dem Vorstand eine tragfdhige Grundlage fiir die Einschédtzung
der Angemessenheit des Angebotspreises aus finanzieller Sicht zu verschaffen.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die PJT Fairness Opinion bestimmten An-
nahmen und Einschrinkungen unterliegt und dass es fiir das Verstdndnis der
PJT Fairness Opinion erforderlich ist, diese vollstindig zu lesen. Die PJT Fair-
ness Opinion beruht insbesondere auf den wirtschaftlichen, marktbezogenen,
monetéren, regulatorischen und sonstigen Bedingungen, wie sie zum Datum der
PJT Fairness Opinion bestanden und bewertet werden konnten, sowie auf den
Informationen, die dem Finanzberater zu diesem Zeitpunkt zur Verfiigung stan-
den. Nach diesem Zeitpunkt eintretende Entwicklungen kénnen Auswirkungen
auf die bei der Vorbereitung der PJT Fairness Opinion getroffenen Annahmen
und damit deren Ergebnisse haben. Der Finanzberater ist nicht dazu verpflichtet,
die PJT Fairness Opinion im Hinblick auf Umstdnde oder Ereignisse zu aktua-
lisieren oder zu berichtigen, die nach dem Datum der PJT Fairness Opinion ein-
treten.
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Bei der Erstellung der PJT Fairness Opinion hat sich der Finanzberater auf die
Richtigkeit und Vollstandigkeit 6ffentlich verfiigbarer Informationen, der von
der Zielgesellschaft zur Verfiigung gestellten Informationen und aller anderen
mit dem Finanzberater besprochenen oder von diesem analysierten Informatio-
nen verlassen und diese unterstellt, ohne selbst eine unabhiingige Uberpriifung
vorzunehmen. Der Finanzberater ist davon ausgegangen, dass die Finanzanaly-
sen, Schitzungen und Prognosen in Bezug auf die Zielgesellschaft, die von der
Zielgesellschaft oder auf deren Vorgabe hin erstellt wurden, und die diesen Fi-
nanzanalysen, Schitzungen und Prognosen zugrunde liegenden Annahmen in
angemessener Weise und in Ubereinstimmung mit den brancheniiblichen Ver-
fahren erstellt wurden und die besten zu diesem Zeitpunkt verfiigbaren Schat-
zungen und Beurteilungen der Unternehmensfiihrung der Zielgesellschaft in
Bezug auf das Geschift und den Geschiftsbetrieb sowie die kiinftige finanzielle
Leistungsfahigkeit der Zielgesellschaft darstellen. Des Weiteren ist der Finanz-
berater davon ausgegangen, dass die vorgeschlagene Transaktion zu den in der
Angebotsunterlage beschriebenen Bestimmungen und Bedingungen vollzogen
wird, ohne dass es zu einem Verzicht auf eine oder einer Anderung oder Ergin-
zung einer ihrer wesentlichen Bestimmungen oder Bedingungen kommt, und
dass im Zuge der Einholung der behordlichen und regulatorischen Erlaubnisse
und Genehmigungen sowie sonstiger Zustimmungen und Genehmigungen (auf
vertraglicher Grundlage oder anderweitig), die im Zusammenhang mit dem
Vollzug der vorgeschlagenen Transaktion erforderlich sind, keine Verzogerung,
Beschriankung, Einschriankung oder Bedingung auferlegt wird, die zu einer Ver-
ringerung der Vorteile des Angebots fiir die SAG-Aktionére fliihren oder nach-
teilige Auswirkungen auf die Zielgesellschaft oder die vorgeschlagene Trans-
aktion haben wiirde.

Der Finanzberater hat keine unabhédngige Bewertung oder Beurteilung der Ver-
mogenswerte und der Verbindlichkeiten (Eventualverbindlichkeiten oder sons-
tige Verbindlichkeiten) der Zielgesellschaft vorgenommen, noch wurden dem
Finanzberater solche Bewertungen oder Beurteilungen zur Verfiigung gestellt.
Der Finanzberater hat auch keine Vor-Ort-Begutachtung der Grundstiicke oder
Vermogenswerte der Zielgesellschaft durchgefiihrt und sich dazu auch nicht
verpflichtet. Die PJT Fairness Opinion stellt keine Bewertung dar, wie sie tibli-
cherweise von Wirtschaftspriifern gemdll dem deutschen Gesellschaftsrecht
durchgefiihrt wird, und ist nicht als solche zu betrachten. Sie folgt auch nicht
den Standards fiir solche Stellungnahmen, wie sie vom Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e.V. (""IDW"") gesetzt werden (fiir Unternehmensbe-
wertungen nach IDW S1; fiir die Erstellung von Fairness Opinions nach
IDW S8). Eine Fairness Opinion wie die von dem Finanzberater erstellte unter-
scheidet sich wesentlich von Unternehmensbewertungen durch Wirtschaftsprii-
fer und Unternechmensbewertungen im Allgemeinen. Ferner hat der

-55-



8.3.4

Finanzberater nicht die Zahlungsfahigkeit der Zielgesellschaft nach irgendei-
nem anwendbaren Recht untersucht. Die PJT Fairness Opinion enthélt keine
Stellungnahme zu den Preisen oder Handelsspannen, zu denen die SAG-Aktien
zu irgendeinem Zeitpunkt an der Borse gehandelt werden, zu den moglichen
Auswirkungen der Volatilitdt der Kredit-, Finanz- und Aktienmérkte auf die
Zielgesellschaft oder die vorgeschlagene Transaktion oder zu den Auswirkun-
gen der vorgeschlagenen Transaktion auf die Solvenz oder Lebenstfahigkeit der
Zielgesellschaft oder die Féahigkeit der Zielgesellschaft, ihre Verpflichtungen
bei Félligkeit zu erfiillen.

Der Finanzberater hat auch keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Best-
immungen und Bedingungen des Angebots, einschlielich des Angebotspreises,
mit den Anforderungen des WpUG iibereinstimmen oder anderen rechtlichen
Anforderungen geniigen.

Der Finanzberater wird von der Zielgesellschaft ein Honorar flir die im Zusam-
menhang mit dem Angebot erbrachten Dienstleistungen erhalten. Es besteht die
Moglichkeit, dass der Finanzberater und mit ihm verbundene Unternehmen zu-
kiinftig Investmentbanking- und andere Finanzdienstleistungen fiir die Zielge-
sellschaft oder andere an der vorgeschlagenen Transaktion beteiligte Parteien
erbringen und dafiir eine Verglitung erhalten werden.

Fairness Opinion von KPMG

Zum Zwecke der Erstellung dieser Stellungnahme hat der Ubernahmeausschuss
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main ("KPMG")
beauftragt, gegeniiber dem Aufsichtsrat eine schriftliche Stellungnahme zur An-
gemessenheit des Angebotspreises fiir die SAG-Aktionére aus finanzieller Sicht
gemil des IDW S8 Standards "Grundsitze fiir die Erstellung von Fairness O-
pinions" des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW), abzu-
geben. KPMG prisentierte und erliuterte dem Ubernahmeausschuss ausfiihrlich
die von ihnen durchgefiihrten Analysen und die auf deren Grundlage gezogenen
Schlussfolgerungen am 19., 25. und 26. Mai 2023 und legte das Original ihres
Opinion Letters am 26. Mai 2023 vor ("KPMG Fairness Opinion" und zusam-
men mit der PJT Fairness Opinion die "Fairness Opinions)".

Die KPMG Fairness Opinion folgt dem Standard IDW S8. KPMG kommt zu
dem Schluss, dass, vorbehaltlich der in der KPMG Fairness Opinion gemachten
Einschrankungen, einschlieBlich der verschiedenen Annahmen und Beschrén-
kungen, der Angebotspreis von EUR 32,00 je SAG-Aktie aus finanzieller Sicht
im Sinne des IDW S8 am Tag der Abgabe der KPMG Fairness Opinion fiir die
SAG-Aktiondre angemessen war. Der vollstindige Wortlaut der KPMG Fair-
ness Opinion ist dieser Stellungnahme als Anlage 4 beigefiigt.

- 56 -



KPMG hat die KPMG Fairness Opinion dem Ubernahmeausschuss im Namen
des Aufsichtsrats am 26. Mai 2023 zur Verfiigung gestellt. Im Namen des Auf-
sichtsrats hat der Ubernahmeausschuss sich eingehend mit der eingeholten
KPMG Fairness Opinion befasst, deren Ergebnisse mit Vertretern von KPMG
erortert und einer eigenstidndigen kritischen Wiirdigung unterzogen.

Im Rahmen der Priifung des Angebots hat KPMG eine Reihe von Finanzanaly-
sen durchgefiihrt, die nach ihrer Ansicht angemessen erschienen, um fiir den
Ubernahmeausschuss im Namen des Aufsichtsrats eine verlissliche Grundlage
zur Beurteilung des Angebots aus finanzieller Sicht zu schaffen. Dabei legte
KPMG eine Vielzahl von Faktoren, Annahmen, Methoden, Einschrankungen
und Einschitzungen zugrunde, die in der KPMG Fairness Opinion erldutert
werden.

Der Zweck und Umfang jeder Referenz in dieser Stellungnahme zur KPMG
Fairness Opinion ist beschriankt darauf, die Informationsgrundlage, die vom
Ubernahmeausschuss fiir den Aufsichtsrat verwendet wurden, hervorzuheben.

KPMG hat ihre Arbeiten auf Basis der von SAG zur Verfiigung gestellten In-
formationen und 6ffentlich verfligbaren Informationen durchgefiihrt.

Fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der von der SAG an KPMG zur Verfii-
gung gestellten Informationen trigt die SAG die alleinige Verantwortung.

Im Rahmen der Arbeiten wurden insbesondere die folgenden Analysen durch-
gefiihrt: (i) Durchsicht des Angebots, (i1) Entwicklung eines Verstdndnisses fiir
das Geschiftsmodell von SAG, (iii) Durchsicht der wesentlichen Finanzinfor-
mationen (Jahresabschliisse, Unternehmensplanungen sowie sonstige finanz-
und betriebswirtschaftliche Analysen) von SAG, (iv) Plausibilitidtsanalyse der
Planungsrechnungen sowie Gesprache mit dem Vorstand von SAG iiber die zu-
kiinftige erwartete Entwicklung sowie die Markt- und Wettbewerbssituation,
(v) Analyse von erstellten Planungsszenarien und Entwicklung weiterer Pla-
nungsszenarien auf der Basis eigener Untersuchungen und Feststellungen fiir
SAG und (vi) Analyse des Transaktionsprozesses.

Zur Bestimmung der Angemessenheit wurde folgende Verfahren herangezo-
gen: (1) Kapitalwertorientiertes Bewertungsverfahren zur Ermittlung des Markt-
werts des Eigenkapitals der SAG unter der Pramisse einer stand-alone Bewer-
tung auf der Grundlage der vom Management vorgelegten Planungsrechnung
und der Ableitung von erwarteten nachhaltigen Ergebnissen; zu diesem Zweck
wurden Szenario Betrachtungen und Simulationsanalysen zur Ableitung des
Marktwert des Eigenkapitals vorgenommen, (ii) Marktpreisorientiertes Bewer-
tungsverfahren in Form von Borsenkursanalysen von SAG, Multiplikator-
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Verfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer borsennotierter Unterneh-
men und das Multiplikator-Verfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer
Transaktionen sowie (ii1) Kursziele von Analysten fiir SAG und beobachtbare
Bid Premiums fiir Transaktionen in der Software- und Serviceindustrie.

Die KPMG Fairness Opinion dient ausschlieBlich der Information des Ubernah-
meausschusses im Namen des Aufsichtsrats der SAG im Zusammenhang mit
der Erstellung der Stellungnahme gemiB § 27 WpUG.

Die KPMG Fairness Opinion ersetzt nicht die eigenstindige Wiirdigung der an-
gebotenen Gegenleistung durch die Organe der SAG. Die KPMG Fairness O-
pinion enthilt keine Empfehlung zur Annahme oder zur Ablehnung des Ange-
bots des Bieters durch die Aktionédre der SAG. Ebenso umfasst sie keine Beur-
teilung, ob die Stellungnahme nach § 27 WpUG vollstindig und richtig ist oder
ob die Angebotsbedingungen den rechtlichen Anforderungen entsprechen.

Es war nicht Gegenstand der Tatigkeit von KPMG, die rechtlichen und steuer-
lichen Aspekte der Transaktion im Sinne einer rechtlichen oder steuerlichen
Stellungnahme zu priifen. Die Beurteilung der Angemessenheit beschréankt sich
auf die rein finanziellen Aspekte der angebotenen Gegenleistung. Die KPMG
weist darauf hin, dass sich die von KPMG im Rahmen der Erstellung der Fair-
ness Opinion durchgefiihrten Untersuchungen in ihrem Umfang und ihren Zie-
len wesentlich von einer Jahresabschlusspriifung, einer Due Diligence, einer
gutachterlichen Unternehmensbewertung nach IDW S1 oder dhnlichen Tétig-
keiten unterscheiden. Demzufolge stellt die Fairness Opinion kein Testat oder
andere Form der Bescheinigung oder Zusicherung hinsichtlich der Jahresab-
schliisse, des internen Controllingsystems, des Planungssystems oder der Unter-
nehmensplanung der SAG oder jeder anderen Information, die KPMG zur Ver-
fligung gestellt wurde oder fiir die Erstellung der Fairness Opinion erhalten hat,
dar. KPMG iibernimmt keine Verantwortung fiir das Eintreten der Planung bzw.
der dieser zugrunde liegenden Prdmissen und Annahmen. Die der Fairness O-
pinion zugrunde liegenden Informationen und Unterlagen sind weder gepriift
noch priiferisch durchgesehen.

Die KPMG Fairness Opinion berticksichtigt die bis zum 26. Mai 2023 bekann-
ten Tatsachen und Umstinde. Ereignisse oder Informationen, die nach dem
26. Mai 2023 eintreten, werden in der Beurteilung der finanziellen Fairness des
Angebots nicht berticksichtigt.

Die KPMG Fairness Opinion steht unter weiteren bestimmten Annahmen und
Vorbehalten. Die vollstindige Lektiire der beigefiigten KPMG Fairness O-
pinion ist zum Verstdndnis der zugrunde liegenden Untersuchungen und Ergeb-
nisse erforderlich.
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8.3.5

KPMG erhilt fiir die Erstellung der Fairness Opinion eine marktiibliche Vergii-
tung. Diese Vergiitung ist nicht vom Ergebnis der Fairness Opinion oder des
Angebots abhingig.

Gesamtbeurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss im Namen des Aufsichtsrats haben
die finanzielle Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung fiir die SAG-
Aktien sorgfiltig analysiert. Vorstand und Ubernahmeausschuss halten eine
Barabfindung fiir angemessen und positiv. Es gibt keine Anhaltspunkte dafiir,
dass im vorliegenden Fall eine andere Art von Gegenleistung vorzuziehen wire.
Vorbehaltlich der darin beschriebenen Annahmen und Vorbehalte halten so-
wohl PJT Partners als auch KPMG den Angebotspreis in ihren Fairness O-
pinions aus finanzieller Sicht fiir die Inhaber der SAG-Aktien fiir angemessen.
Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss haben sich auf der Grundlage ihrer
eigenen Erfahrungen von der Plausibilitdt und Angemessenheit der von PJT
Partners (soweit der Vorstand betroffen ist) bzw. KPMG (soweit der Ubernah-
meausschuss betroffen ist) angewandten Verfahren, Methoden und Analysen
iiberzeugt. Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss sind der Ansicht, dass
es sich bei den in den jeweiligen Fairness Opinions beschriebenen Methoden
um {ibliche und international anerkannte Verfahren handelt, deren Anwendung
nach Ansicht des Vorstands und des Ubernahmeausschusses auch im vorliegen-
den Fall sowohl in Bezug auf das Angebot als auch fiir den Zweck dieser Stel-
lungnahme angemessen ist.

Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss haben bei ihren jeweiligen Uberle-
gungen insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, die folgenden Aspekte bertick-
sichtigt:

(1) Der Angebotspreis von EUR 32,00 enthdlt einen Aufschlag von
EUR 12,41 bzw. ca. 63 % bezogen auf den Borsenkurs am letzten Bor-
senhandelstag (XETRA-Schlusskurs) am 20. April 2023, d. h. vor der
Verottentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Ange-
bots.

(11) Auf Basis des volumengewichteten durchschnittlichen Borsenkurses der
letzten drei Monate bis zum 20. April 2023 (einschlieBlich) enthélt der
Angebotspreis von EUR 32,00 eine Prdmie von EUR 11,68 oder ca.
57 %.

(ii1))  Der Angebotspreis in Hohe von EUR 32,00 enthélt einen Aufschlag von
EUR 9,80 bzw. ca. 44 % auf das Kursziel (Median) der Analysten von
ca. EUR 22,20 pro SAG-Aktie.
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(iv)  Die durch den Angebotspreis implizierte Pramie zum letzten XETRA-
Schlusskurs am 20. April 2023 und zum volumengewichteten durch-
schnittlichen Borsenkurs der letzten drei Monate bis zum 20. April 2023
(einschlieBlich) liegt iiber dem Durchschnitt und Median der histori-
schen Priimien bei deutschen 6ffentlichen Ubernahmen sowie bei 6ffent-
lichen Ubernahmen in der Softwarebranche.

(v) Die Angemessenheit des Angebotspreises wird durch Multiplikatoren
gestiitzt, unter Beriicksichtigung von Finanzkennzahlen bérsennotierter
Unternehmen sowie fritherer Transaktionen, die aus Sicht des Vorstands
und des Ubernahmeausschusses fiir die SAG als vergleichbar angesehen
werden konnen.

(vi)  Die Discounted-Cashflow-Analyse, die hdufig zur Ermittlung des fun-
damentalen Unternehmenswerts herangezogen wird, fithrt zu unter-
schiedlichen Ergebnissen, je nachdem, welche Erwartungen und wel-
cher Diskontierungssatz zugrunde gelegt werden. Auf der Grundlage der
vom Vorstand und dem Ubernahmeausschuss als realistisch erachteten
Annahmen unterstiitzt die Discounted-Cashflow-Analyse die Angemes-
senheit des Angebotspreises.

(vii)  Fiir die Angemessenheit des Angebotspreises spricht auch, dass die Stif-
tung nach intensiven Verhandlungen mit der Bieterin und nach Erdrte-
rung einer potenziellen VerduBerung auch mit anderen interessierten
Dritten urspriinglich bereit war, einen Anteil von 25,1 % der SAG-Ak-
tien an die Bieterin sogar zu einem Preis von EUR 30,00 zu verkaufen.
Zum Zeitpunkt des Abschlusses der Investmentvereinbarung haben der
Vorstand und der Ubernahmeausschuss die Auffassung vertreten, dass
auch der Preis von EUR 30,00 fiir die SAG-Aktionére aus finanzieller
Sicht angemessen wére. Dieser vereinbarte Preis wurde spéter infolge
von Verhandlungen der Zielgesellschaft mit Silver Lake erhoht (siehe
Ziffer 6.1 dieser Stellungnahme).

Auf dieser Grundlage kommen der Vorstand und der Ubernahmeausschuss zu
dem Ergebnis, dass der Angebotspreis in Hohe von EUR 32,00 je SAG-Aktie
fiir die SAG-Aktionére aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschidtzung dazu ab, ob in Zukunft im
Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen Abfindung, etwa im Zusammenhang
mit einem Squeeze-out von Minderheitsaktiondren, moglicherweise ein hoherer
oder niedrigerer Betrag als der Angebotspreis festzusetzen wére oder festgesetzt
wird.
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9.1

ZIELE UND ABSICHTEN DER BIETERIN SOWIE VORAUSSICHTLICHE
FOLGEN EINES ERFOLGREICHEN ANGEBOTS

Ziele und Absichten der Bieterin in der Angebotsunterlage

Die im Folgenden dargestellten Ziele und Absichten der Bieterin basieren ausschliel3-

lich auf ihren Aussagen in der Angebotsunterlage. Der Vorstand und der Aufsichtsrat

der Zielgesellschaft weisen darauf hin, dass sie iiber bestimmte Verpflichtungen der

Bieterin in der Investmentvereinbarung (siehe Ziffer 6 dieser Stellungnahme) hinaus

nicht in der Lage sind, die von der Bieterin gedullerten Absichten zu verifizieren oder

ihre Umsetzung zu gewihrleisten.

9.1.1

Wirtschaftlicher und strategischer Hintergrund des Angebots

Die Bieterin beschreibt in Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage den wirtschaftlichen
und strategischen Hintergrund des Angebots. Nach Angaben der Bieterin ver-
fiigt Silver Lake iiber eine sehr umfangreiche Erfahrung im Bereich Software-
Investitionen, sowohl in Europa als auch weltweit, und ist daher mit den strate-
gischen, operativen und technologischen Herausforderungen und Moglichkei-
ten von Softwareunternehmen vertraut, was Silver Lake in die Lage versetze,
als Partner der SAG einen echten Mehrwert zu liefern. Da die Bieterin {iber kein
eigenes operatives Geschift verfiigt, werden Synergien, insbesondere Kosten-
synergien, nicht angestrebt. Die Bieterin beabsichtigt vielmehr, das Geschift
der SAG zu stirken und deren profitables Wachstum zu férdern, was nach An-
sicht der Bieterin einen mehrjdhrigen und investitionsintensiven Wertschop-
fungsplan mit Fokus auf definierte Geschéftsbereiche erfordere. Die Bieterin ist
der Ansicht, dass die Verwirklichung dieses Wertschopfungsplan zur Errei-
chung der Geschiftsstrategie der SAG (wie in Ziffer 9.1.2 dieser Stellungnahme
beschrieben) in einem bdrsennotierten Unternehmen, das stark auf die Errei-
chung von Quartalszielen und die Ausschiittung von Dividenden ausgerichtet
ist, schwieriger zu realisieren sei. Die Bieterin ist daher der Ansicht, dass das
Delisting der SAG-Aktien zur Umsetzung der Strategie beitragen konne. Sie ist
der Ansicht, dass der Vorstand mit der Unterstiitzung eines langfristig orientier-
ten, stabilen und partnerschaftlichen Aktionirs besser in der Lage sein werde,
die Geschiftsstrategie erfolgreich umzusetzen, was der SAG, ihren Mitarbei-
tern, Kunden und anderen Interessengruppen zugute kommen wiirde.

Kiinftige Geschéftstitigkeit, Vermogen und kiinftige Verpflichtungen der SAG

Die Bieterin betont in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage, dass SAG eine erfolg-
reiche Geschiftsstrategie verfolge und dass sie beabsichtige, das Geschéft der
SAG weiter zu stirken und deren Wachstum zu fordern. Die Bieterin erkennt
hierzu die Geschiftsstrategie der SAG, die darauf abzielt, den Geschéftsbetrieb
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der SAG zu vereinfachen und neu auszurichten, das Kunden-Nutzenverspre-
chen zu verbessern und damit den Grundstein fiir eine nachhaltige und eine pro-
fitable Wachstumskurve zu legen, voll an und unterstiitzt sie. Dies erfolgt ins-
besondere durch (i) Neuausrichtung des Geschéftsbetriebs der SAG auf den
Markt fiir Cloud-Anwendungen und Datenintegration, (ii) Weiterentwicklung
der SAG in ein Unternehmen mit SaaS (Software as a Service)-Schwerpunkt
und (ii1) Unterstiitzung der SAG bei ihren M&A-Bemiihungen sowohl durch
VeriuBerung von Komponenten nach einer strategischen Uberpriifung als auch
durch entsprechende Erwerbe zur Stirkung ihres Integrationsportfolios. Die
SAG und die Bieterin haben im Rahmen der Investmentvereinbarung verein-
bart, die vorrangigen Erfolgsparameter (z. B. jéhrlich wiederkehrende Umsitze
und Free Cashflow) abzustimmen und gemeinsam auf der Grundlage der aktu-
ellen Strategie der SAG und nach Maligabe des geltenden Rechts einen Wert-
schopfungsplan zu entwickeln.

Die Bieterin beabsichtigt, mit der SAG in angemessener Weise zusammenzuar-
beiten, um die Finanzierung der SAG, einschlieBlich eines zusétzlichen Liqui-
ditdtsbedarfs, der zusétzliche Finanzierungen erforderlich machen konnte, zu
priifen und zu bewerten. Sie beabsichtigt, bei Bedarf, Verpflichtungen der SAG
oder ihrer Tochtergesellschaften aus bestimmten Finanzierungsvertragen im
Rahmen der fiir die Finanzierung der Transaktion bereit gestellten Mittel zu re-
finanzieren. Nach Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage wird die SAG
weiterhin ihre eigene Fremdkapitalstruktur selbst bestimmen und ist nicht ver-
pflichtet, von der Bieterin vermittelte Fremdkapitalfazilititen in Anspruch zu
nehmen.

Die Bieterin hat keine Absichten geduBert, wie mit der Wandelschuldverschrei-
bung 2022 verfahren werden soll (siehe Ziffer 9.2.6 dieser Stellungnahme hin-
sichtlich der verfiigbaren Optionen).

Ausweislich Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage hat die Bieterin nicht die Absicht,
sonstige Mallnahmen im Hinblick auf die kiinftige Geschiftstétigkeit, die Ver-
wendung des Vermogens oder kiinftige Verpflichtungen der SAG zu ergreifen.

Sitz der SAG, Standort wesentlicher Unternehmensteile

Ausweislich Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht,
den Satzungssitz oder den Verwaltungssitz der SAG von Darmstadt an einen
anderen Ort zu verlegen, oder den Satzungssitz oder den Verwaltungssitz eines
anderen Tochterunternehmens oder verbundenen Unternehmens der SAG an ei-
nen anderen Ort zu verlegen. Die Bieterin beabsichtigt zudem nicht, Verdnde-
rungen in Bezug auf den Standort wesentlicher Teile des Geschiftsbetriebs vor-
zunehmen.
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Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen

Nach ihren Angaben in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bie-
terin, einen offenen und konstruktiven Dialog mit allen Belegschaftsgruppen
der SAG-Gruppe zu flihren und den Vorstand zu unterstiitzen, attraktive und
wettbewerbsfiahige Rahmenbedingungen zu schaffen und zu verbessern, um die
hervorragende Arbeitnehmerbasis zu halten. Insbesondere will die Bieterin die
Rechte der Arbeitnehmer und Betriebsrite respektieren, die innerhalb der SAG-
Gruppe gemél den geltenden Gesetzen und Vorschriften, Abmachungen und
Vereinbarungen bestehen. Die Bieterin beabsichtigt nicht, die SAG zur Umset-
zung eines vom Vorstand nicht geplanten Personalabbauplans zu veranlassen.

Vorstand und Aufsichtsrat

In Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage erkennt die Bieterin die Unabhéngigkeit des
Vorstands der SAG an und respektiert diese und wird dem Vorstand oder seinen
Mitgliedern keine Weisungen oder Anweisungen erteilen. Der Vorstand wird
die Geschifte der SAG weiterhin unabhingig leiten und keine Rechtsgeschifte
oder Handlungen auf Veranlassung der Bieterin vornehmen oder unterlassen.
Die Bieterin unterstiitzt die derzeitige Zusammensetzung des Vorstands voll-
umfanglich im Hinblick auf die Umsetzung der vom Vorstand entworfenen
Strategie.

Ausweislich Ziffer 9.5 der Angebotsunterlage hat die Bieterin nicht die Absicht,
die gesetzlich vorgeschriebene Mitbestimmung des Aufsichtsrats der SAG zu
andern. Die Bieterin beabsichtigt jedoch, im Aufsichtsrat in einer Weise vertre-
ten zu sein, die ihre nach Vollzug des Angebots bestehenden Stimmrechte an-
gemessen widerspiegelt.

Strukturmafinahmen
(1)  Delisting

Ausweislich Ziffer 9.6.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Biete-
rin, schnellstmoglich und soweit rechtlich und praktisch moglich nach
der Abwicklung des Angebots, wie in der Investitionsvereinbarung ver-
einbart, den Handel der SAG-Aktien im regulierten Markt der Frankfur-
ter Wertpapierborse zu beenden und ferner den Handel der SAG-Aktien
im geregelten Freiverkehr der Wertpapierborsen in Berlin, Diisseldorf,
Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie iiber Tradegate
Exchange zu beenden. Die Bieterin hat nicht die Absicht, den Handel
der SAG-Aktien an einer anderen regulierten Borse oder Handelsplatt-
form aufrechtzuerhalten oder zu unterstiitzen.
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(1)  Squeeze-out

Die Bieterin beabsichtigt ausweislich Ziffer 9.6.2 der Angebotsunter-
lage, abhingig von der Beteiligungshohe der Bieterin nach Vollzug des
Angebots, einen Ausschluss von Minderheitsaktiondren der SAG zu
priifen. Sofern die Bieterin mindestens 95 % des Grundkapitals der SAG
hilt, kénnte die Bieterin gemiB §§ 327a f. AktG die Ubertragung der
von den Minderheitsaktiondren gehaltenen SAG-Aktien gegen Gewéh-
rung einer angemessenen Barabfindung verlangen.

Sofern die Bieterin am Ende der Weiteren Annahmefrist mindestens
95 % des gesamten Grundkapitals der SAG hilt, konnte die Bieterin ei-
nen Squeeze-out der Minderheitsaktiondre durch Gerichtsbeschluss ge-
miB §§ 39a, 39b WpUG durchfiihren.

Sofern die Bieterin mindestens 90 % des Grundkapitals der SAG hilt,
konnte die Bieterin gemdl § 62 Abs. 5 Umwandlungsgesetz ("UmwG")
1. V.m. §§ 327a f. AktG den Ausschluss der auenstehenden SAG-Ak-
tiondre im Wege einer Verschmelzung der SAG auf die Bieterin gegen
Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung durchfiihren.

Ein Squeeze-out wiirde zu einem Delisting der SAG fiihren, sofern ein
solches nicht bereits erfolgt ist.

(ii1)) Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag

Ausweislich Ziffer 9.6.3 der Angebotsunterlage benotigt die Bieterin fiir
die Finanzierung des Angebots und die Realisierung ihrer wirtschaftli-
chen und strategischen Ziele keinen Beherrschungs- und/oder Gewinn-
abfiihrungsvertrag. Die Bieterin hat daher nicht die Absicht, einen Be-
herrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Bieterin
als herrschender Gesellschaft und der SAG als beherrschter Gesellschaft
abzuschlieBen.

Absichten hinsichtlich der Bieterin und der Bieter-Kontrollerwerber

Der Unternehmensgegenstand der Bieterin ist das Halten und Verwalten von
Beteiligungen an anderen Unternehmen; sie ist nicht operativ tétig. Die Bieterin
und die Bieter-Kontrollerwerber haben mit Ausnahme der in Ziffer 15 der An-
gebotsunterlage beschriebenen Auswirkungen auf ihre eigene Vermdégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage keine Absichten, die sich auf den Sitz der Gesellschaften
oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile, ihre zukiinftige Geschéfts-
tatigkeit, die Verwendung des Vermdogens oder die kiinftigen Verpflichtungen
der Bieterin und der Bieter-Kontrollerwerber, die Mitglieder der
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9.2

Geschiftsfithrungsorgane der Bieterin und der Bieter-Kontrollerwerber oder,
soweit vorhanden, auf die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen oder die Be-
schiftigungsbedingungen der Bieterin und der Bieter-Kontrollerwerber auswir-
ken oder diese dndern kdnnten.

Bewertung der mit dem Angebot der Bieterin verfolgten Ziele und voraussichtliche
Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir SAG

Vorstand und Aufsichtsrat halten die wirtschaftlichen und strategischen Griinde, die die
Bieterin zur Abgabe eines Angebots bewegt haben, fiir plausibel. Insbesondere teilen
Vorstand und Aufsichtsrat die Auffassung, dass die Bieterin ein stabiler, langfristig ori-
entierter und partnerschaftlich denkender Aktionér sein wird, der die SAG bei dem Er-
reichen ihrer strategischen Ziele unterstiitzen wird. Nach Angaben der Bieterin liegt das
Ziel des Angebots nicht in Betriebs- oder Kostensynergien zwischen der Bieterin und
der Zielgesellschatft.

Nach Einschitzung des Vorstands und des Aufsichtsrats sind auch die von der Bieterin
in Bezug auf die Zielgesellschaft und ihre Arbeitnehmer geduflerten Ziele und Absich-
ten verniinftig. Die Ziele und Absichten stehen im Einklang mit der in Ziffer 6 dieser
Stellungnahme zusammengefassten Investmentvereinbarung, deren Ziel es war, die
Absichten des Bieters in einen bindenden Vertrag zu iiberfiihren. Der Vorstand und der
Aufsichtsrat begriiflen es, dass die Bieterin ihre Ziele und Absichten mit der Angebots-
unterlage weiter konkretisiert hat. Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zu den
von der Bieterin in der Angebotsunterlage genannten Zielen und Absichten nachfol-
gend im Einzelnen Stellung und erértern zudem — auf Basis der von der Bieterin mit-
geteilten Ziele und Absichten — die Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die SAG:

9.2.1 Kiinftige Geschiftstitigkeit, Vermogen und kiinftige Verpflichtungen der SAG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiBen die Tatsache, dass die Bieterin die
Geschiftsstrategie der SAG, die auf eine Vereinfachung und Neuausrichtung
des Geschifts und eine Verbesserung des Wertangebots fiir die Kunden abzielt,
bestétigt und weiter zu stiarken beabsichtigt, um damit den Grundstein fiir eine
nachhaltige und profitable Wachstumskurve zu legen. Die Bestédtigung der lang-
fristigen Strategie der SAG durch die Bieterin unterstreicht damit auch die
grundsitzlich gute Positionierung und richtige strategische Ausrichtung der
SAG durch die Refokussierung des Geschifts der SAG auf den Markt fiir
Cloud-Anwendungen und Datenintegration und die Entwicklung der SAG zu
einem Unternechmen mit SaaS (Software as a Service)-Schwerpunkt. Dariiber
hinaus sind Vorstand und Aufsichtsrat davon iiberzeugt, dass die Absicht der
Bieterin, die SAG bei ihren M&A-Bestrebungen zu unterstiitzen, sowohl durch
die VerduBerung von Komponenten nach einer strategischen Uberpriifung als
auch durch die Stirkung ihres Integrationsportfolios durch entsprechende
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Erwerbe, der SAG helfen wird, in die ndchste Wachstumsphase einzutreten. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat teilen die Auffassung, dass die Strategie der SAG
nach einem Delisting der Gesellschaft, wie von der Bieterin nach der Abwick-
lung des Angebots schnellstmoglich und soweit rechtlich und praktisch méglich
beabsichtigt, mit der Unterstiitzung eines starken und namhaften Aktiondrs wie
Silver Lake einfacher umzusetzen sein wird (vgl. auch Ziffer 9.2.5 zum mogli-
chen Delisting der Zielgesellschatft).

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiBen zudem die Tatsache, dass die SAG
und die Bieterin vereinbart haben, die vorrangigen Erfolgsparameter (z. B. jdhr-
lich wiederkehrende Umsétze und Free Cashflow) abzustimmen und gemein-
sam auf der Grundlage der aktuellen Strategie der SAG einen Wertschopfungs-
plan zu entwickeln.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiBen die Zusage der Bieterin, mit der
SAG in geeigneter Weise zusammenzuarbeiten, um die Finanzierung der SAG
einschlieBlich eines mdglichen zusitzlichen Liquidititsbedarfs, der eine weitere
Finanzierung erforderlich machen konnte, zu bewerten und zu analysieren. Ein
zusatzlicher Liquiditdtsbedarf kann sich insbesondere daraus ergeben, dass in
bestimmten Finanzierungsvertrigen der Zielgesellschaft infolge der Abwick-
lung des Angebots Kontrollwechselklauseln ausgeldst werden (vgl. Ziffer 9.2.6
dieser Stellungnahme). Vorstand und Aufsichtsrat begriilen es, dass die Biete-
rin eine Finanzierung gesichert hat, welche die Zielgesellschaft nutzen kann, fiir
den Fall, dass die Liquiditit der Zielgesellschaft nach Inanspruchnahme ihrer
revolvierenden Kreditfazilititen ansonsten unter EUR 250 Mio. fallen wiirde.
Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriilen ferner, dass die Bieterin bestatigt
hat, dass die SAG die Kontrolle {iber ihre Fremdkapitalstruktur behéalt und nicht
verpflichtet ist, die von der Bieterin eingerichteten Fremdkapitalfazilitdten in
Anspruch zu nehmen.

Nach derzeitiger Einschédtzung der Lage erwarten der Vorstand und der Auf-
sichtsrat keine wesentlichen Auswirkungen des Angebots auf die Kundenbasis,
auch weil Silver Lake {iber das letzte Jahr ein den Kunden bekannter Partner der
Zielgesellschaft gewesen ist, insbesondere auch nicht mit Blick auf einen mog-
lichen Kontrollwechsel beziiglich der Kundenvertrage. Nach Auffassung des
Vorstands und des Aufsichtsrats wird sich die stdrkere Fokussierung auf den
Markt fiir Cloud-Anwendungen und Datenintegration und die Entwicklung der
SAG zu einem Unternechmen mit Cloud-Schwerpunkt gemél der gegenwartigen
Strategie der SAG nicht nachteilig auf die Kundenbasis auswirken. Insbeson-
dere sieht die Entwicklung Richtung Cloud-Schwerpunkt keine Beschrinkung
der Dienstleistung fiir Kunden vor, die weiterhin wiinschen, die Software "on-
premises" zu verwenden.
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Sitz der SAG, Standort wesentlicher Unternehmensteile

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriilen, dass die Bieterin nicht beabsich-
tigt, den Satzungssitz zu dndern oder den Verwaltungssitz der SAG von Darm-
stadt an einen anderen Ort zu verlegen, oder den Satzungssitz oder den Verwal-
tungssitz eines anderen Tochterunternehmens oder verbundenen Unternehmens
von SAG an einen anderen Ort zu verlegen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiBen die Tatsache, dass die Bieterin
nicht beabsichtigt, Verdnderungen in Bezug auf den Standort wesentlicher Teile
des Geschiéftsbetriebs vorzunehmen.

Dies zeigt auch deutlich, dass die Bieterin an der Wahrung der Identitét, Struk-
tur und fortwdhrenden Existenz der SAG-Gruppe interessiert ist. Der Vorstand
und der Aufsichtsrat begriilen dieses Ziel.

Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen

Der Vollzug des Angebots hat keine unmittelbaren Auswirkungen auf die Ar-
beitnehmer der SAG. Thre Arbeitsverhéltnisse bestehen mit demselben Arbeit-
geber fort. Ein Betriebsilibergang findet nicht statt. Die Inhalte der Arbeitsver-
trage werden durch den Vollzug des Angebots nicht beriihrt. Bestehende Tarif-
vertrdge und Betriebsvereinbarungen gelten unveréndert fort.

Vorstand und Aufsichtsrat halten auch die Aussagen der Bieterin zu den Arbeit-
nehmern der SAG fiir besonders wichtig. Sie erkennen an und begriiBen die
Zusage der Bieterin, einen konstruktiven Dialog mit allen Belegschaftsgruppen
der SAG-Gruppe zu fiihren. Die Bieterin hat die Absicht geduf3ert, den Vorstand
weiter dabei zu unterstiitzen, eine hervorragende Arbeitnehmerbasis zu halten,
indem attraktive und wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen aufrechterhalten
und weiterentwickelt werden. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen positiv zur
Kenntnis, dass die Bieterin ihre Absicht bekréftigt hat, die Rechte der Arbeit-
nehmer und Betriebsréte zu respektieren.

Ein wichtiger Faktor bei der Abwagung der Umsténde durch Vorstand und Auf-
sichtsrat im Hinblick auf ihre Empfehlung zur Annahme des Angebots ist die
Tatsache, dass die Bieterin auch erklart hat, sie habe nicht die Absicht, die SAG
zur Umsetzung eines vom Vorstand nicht geplanten Personalabbauplans zu ver-
anlassen.

Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der SAG begriilen die Zusage der Bieterin,
den Vorstand die Geschifte der SAG weiterhin unabhéngig und ausschliefSlich
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in eigener Verantwortung leiten zu lassen. Die Bieterin hat ausdriicklich besta-
tigt, dass sie dem Vorstand oder einem seiner Mitglieder keine Weisungen er-
teilen wird und dass seitens des Vorstands oder seiner Mitglieder keine Ver-
pflichtung besteht, ein Rechtsgeschift oder eine Handlung auf Veranlassung der
Bieterin (in Form eines Verlangens, einer Forderung oder einer Anweisung)
vorzunehmen oder zu unterlassen. Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen dariiber
hinaus die vollumfangliche Unterstiitzung der Bieterin fiir die derzeitige Zu-
sammensetzung des Vorstands im Hinblick auf die Umsetzung der ausgearbei-
teten Strategie.

Die in der Angebotsunterlage formulierten Absichten der Bieterin in Bezug auf
die Mitbestimmung im Aufsichtsrat entsprechen der Abrede der Parteien in der
Investmentvereinbarung. Vorstand und Aufsichtsrat halten die Absicht der Bie-
terin, im Aufsichtsrat in einer Weise vertreten zu sein, die ihre nach Vollzug des
Angebots bestehenden Stimmrechte angemessen widerspiegelt, bei einer Trans-
aktion dieser Art fiir {iblich.

Strukturmafinahmen

Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen die Absicht der Bieterin, ein Delisting
der SAG umzusetzen, soweit dies rechtlich zulédssig und praktisch moglich ist.
Vorstand und Aufsichtsrat teilen die Uberzeugung der Bieterin, dass ein Delis-
ting der Zielgesellschaft helfen wiirde, sich besser auf langfristige Ziele zu fo-
kussieren, ohne Quartalsergebnisse und Dividendenerwartungen in den Vorder-
grund stellen zu miissen. Dariiber hinaus konnte ein Delisting zu erheblichen
Kosteneinsparungen fiihren, insbesondere bei den Bdrsenzulassungsgebiihren,
den Kosten fiir die Publizititspflichten und fiir kapitalmarktrechtliche Verof-
fentlichungen und Bekanntmachungen. Zudem wiirden zusétzliche Manage-
mentkapazititen frei werden. Vor diesem Hintergrund hat die SAG in der In-
vestmentvereinbarung ihre Zusage gegeben, die Delisting-Strategie der Bieterin
zu unterstlitzen und sich bereiterkldrt, alle verniinftigerweise von ihr fiir die
Durchfiihrung des Delistings der SAG-Aktien vorzunehmenden Maflnahmen zu
ergreifen. Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat wiirden sich aus ei-
nem Delisting keine wesentlichen Nachteile fiir die Zielgesellschaft ergeben;
insbesondere erwarten sie keine Nachteile hinsichtlich der Finanzierungsmog-
lichkeiten der SAG. Die SAG hitte zwar keinen Zugang mehr zum Eigenkapi-
talmarkt, ihre Hauptfinanzierungsquelle (d. h. die Fremdfinanzierung) bliebe
davon aber unberiihrt. Dariiber hinaus hitte das Unternehmen mit Silver Lake
einen starken Investor, der bei Bedarf zusitzliches Eigenkapital bereitstellen
konnte.

Die vorgenannten Ziele werden vor allem durch ein Delisting der SAG erreicht.
Sollte Silver Lake jedoch die fiir einen Squeeze-out der Minderheitsaktionére
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erforderlichen Schwellenwerte iiberschreiten, konnen Vorstand und Aufsichts-
rat einen solchen Squeeze-out ebenfalls gutheilen, wenn dies eine starkere Fo-
kussierung auf die Strategie und eine schnelle Entscheidungsfindung ermog-
licht. Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat handelt es sich bei den
von der Bieterin vorbehaltenen Strukturmafnahmen um iibliche Mafinahmen
bei Uberschreitung der relevanten Schwellenwerte.

Vorstand und Aufsichtsrat begriilen insbesondere die Tatsache, dass die Biete-
rin nicht beabsichtigt, einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsver-
trag mit der SAG als beherrschter Gesellschaft abzuschlieBen. Ohne den Ab-
schluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrages wird die
SAG ein hoheres Mal3 an rechtlicher und wirtschaftlicher Unabhéngigkeit be-
halten und besser vor Mallnahmen eines kontrollierenden Aktionérs geschiitzt
sein.

Zu den Folgen der vorstehend genannten strukturellen Anderungen fiir die
SAG-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen, wird auf Ziffer 9.3.2 dieser
Stellungnahme verwiesen.

Finanzielle Folgen fiir SAG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Finanzierungs-
vertrdge der SAG {ibliche Kontrollerwerbsklauseln enthalten. Je nach Erfolg des
Angebots oder abhéngig von parallelen Erwerben zum Angebot konnten Kiin-
digungsrechte der jeweiligen Gegenparteien ausgelost werden. Vorstand und
Aufsichtsrat haben aber derzeit keine konkreten Anhaltspunkte dafiir, dass eine
der finanzierenden Banken beabsichtigt, ein aufgrund einer Kontrollerwerbs-
klausel gegebenenfalls entstehendes Sonderkiindigungsrecht auszuiiben.

Die Bieterin hat ebenfalls keine Absichten gebildet, wie sie mit der Wandel-
schuldverschreibung 2022 verfahren will. Im Falle eines Kontrollwechsels ha-
ben der SLP-Investor und der SLA-Investor die Mdglichkeit, (i) die Wandel-
schuldverschreibung 2022 gegen Barzahlung zuriickzahlen zu lassen, (ii) die
Wandelschuldverschreibung 2022 in SAG-Aktien in Hohe von ca. 10 % des
derzeitigen Grundkapitals der SAG zu einem angepassten niedrigeren Wand-
lungspreis in Abhingigkeit vom Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots zu wan-
deln, oder (iii) die Wandelschuldverschreibung 2022 bis zur Riickzahlung in bar
bei Filligkeit der Wandelschuldverschreibung 2022 beizubehalten und sich Op-
tionen, einschlieBlich der jederzeitigen Wandlung, offen zu halten.

In jedem Fall begriiBen Vorstand und Aufsichtsrat die Tatsache, dass die Biete-
rin im Rahmen der Investmentvereinbarung bestétigt hat, iiber eine gesicherte
Finanzierung zu verfiigen, welche, vorbehaltlich und in Ubereinstimmungen
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mit deren Bedingungen, durch die Zielgesellschaft in Anspruch genommen wer-
den kann, um bestimmte Finanzierungsvereinbarungen, die ein etwaiges Kiin-
digungsrecht als Folge oder in Erwartung eines Kontrollwechsels nach Vollzug
des Angebots vorsehen, zu refinanzieren (vgl. oben, Ziffer 9.2.1 dieser Stellung-
nahme).

Der Vorstand und der Aufsichtsrat stellen fest, dass, sollte es zu einer Ausiibung
von Kiindigungsrechten aus den Finanzierungsvertragen und zu einem Refinan-
zierungsbedarf kommen, dies einen negativen Einfluss auf ein mogliches zu-
kiinftiges Rating der Zielgesellschaft haben konnte.

9.2.7  Steuerliche Folgen fiir SAG

Zum 31. Dezember 2022 bestehen bei den in Deutschland ansédssigen Gesell-
schaften der SAG und der SAG-Gruppe korperschaftsteuerliche Verlustvor-
trage in Hohe von insgesamt rund EUR 111 Mio. und gewerbesteuerliche Ver-
lustvortrdge in Hohe von rund EUR 113 Mio. Vorstand und Aufsichtsrat weisen
darauf hin, dass im Falle einer Ubertragung von mehr als 50 % der SAG-Aktien
auf die Bieterin (schédlicher Beteiligungserwerb) die bestehenden Verlustvor-
trage und etwaige laufende steuerliche Verluste, die in der Zeit bis zum schid-
lichen Beteiligungserwerb entstanden sind, untergehen konnten, sofern nicht
von der Bieterin bestimmte, gesetzlich vorgesehene Mallnahmen ergriffen wer-
den.

Steuerliche Konsequenzen konnen sich aus weiteren StrukturmafBnahmen erge-
ben, die jedoch eine steuerliche Beurteilung im Einzelfall erfordern und daher
hier nicht néher erldutert werden.

Voraussichtliche Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir Aktionére

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen dazu, SAG-Aktiondren die notwendigen In-
formationen fiir eine Beurteilung der Folgen einer Annahme oder Ablehnung des An-
gebots zur Verfiigung zu stellen. Diese Angaben enthalten einige Aspekte, die Vorstand
und Aufsichtsrat fiir die Entscheidung der SAG-Aktionére liber die Annahme des An-
gebots fiir relevant halten. Allerdings kann eine solche Auflistung nicht abschliefend
sein, weil individuelle Besonderheiten nicht beriicksichtigt werden konnen. SAG-Ak-
tiondre miissen unter Beriicksichtigung dieser Unsicherheiten eine eigenstindige Ent-
scheidung treffen, ob und in welchem Umfang sie das Angebot annehmen mdchten.
Die folgenden Punkte dienen nur zur Orientierung. Insbesondere konnen Vorstand und
Aufsichtsrat keine Einschitzung dariiber abgeben, ob den SAG-Aktiondren durch die
Annahme oder Nichtannahme des Angebots steuerliche Nachteile entstehen oder steu-
erliche Vorteile entgehen konnen. Jeder SAG-Aktionir sollte bei der Entscheidung
seine personlichen Umstdnde ausreichend berticksichtigen. Vorstand und Aufsichtsrat
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empfehlen, dass jeder einzelne SAG-Aktiondr, wenn und soweit notig, sachverstindi-

gen Rat einholen sollte.

9.3.1

Voraussichtliche Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir Aktiondre, die das

Angebot annehmen

Unter Beriicksichtigung der obigen Ausfiihrungen sollten alle SAG-Aktionére,

die beabsichtigen, das Angebot anzunehmen, unter anderem die nachfolgenden
Punkte beachten:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

SAG-Aktionére, die das Angebot annehmen werden oder angenommen
haben, werden nicht ldnger von einer etwaigen positiven Entwicklung
des Borsenkurses der SAG-Aktien, mit der Transaktion in Zusammen-
hang stehenden Vorteilen oder einer etwaigen positiven Geschaftsent-
wicklung der SAG profitieren.

Die Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien konnen ab dem Zeitpunkt
der Ubertragung der SAG-Aktien in ISIN DE0O00A35JSWS8 nicht mehr
an der Borse gehandelt werden. Dies wiirde sich erheblich auf die Han-
delbarkeit und Liquiditdt der Zum Verkauf Eingereichten SAG-Aktien
auswirken.

Nach Abschluss des Angebots und nach Ablauf der Ein-Jahres-Frist im
Sinne des § 31 Abs. 5 WpUG ist es der Bieterin mdglich, zusitzliche
SAG-Aktien zu einem hoheren Preis zu erwerben, ohne den Angebots-
preis zugunsten derjenigen SAG-Aktiondre erhohen zu miissen, die das
Angebot bereits angenommen haben. Innerhalb der vorgenannten Ein-
Jahres-Frist kann die Bieterin auflerdem an der Borse — soweit ein Bor-
senhandel mit Blick auf das geplante Delisting noch gewihrleistet ist —
SAG-Aktien zu einem héheren Preis erwerben, ohne den Angebotspreis
zugunsten derjenigen SAG-Aktiondre anpassen zu miissen, die das An-
gebot bereits angenommen haben.

SAG-Aktionére, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Abfin-
dungs- oder Ausgleichszahlungen teil, die kraft Gesetzes im Falle etwa-
iger nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter Strukturmafinahmen
erforderlich sein konnten. Solche Abfindungs- oder Ausgleichszahlun-
gen konnen wertmifig hoher oder niedriger als der Angebotspreis aus-
fallen.
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Voraussichtliche Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir Aktiondre, die das

Angebot nicht annehmen

Im Grundsatz gilt, dass SAG-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen, Ak-

tiondre von SAG bleiben. Sie miissen jedoch unter anderem die folgenden

Punkte berticksichtigen:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

(V)

Aktionére, die das Angebot nicht annehmen, profitieren nicht von einer
moglichen freiwilligen oder verpflichtenden Erh6hung des Angebots-
preises.

Mit der Abwicklung des Angebots wird sich der Streubesitz der SAG-
Aktien verringern, was zu einer Verringerung des Angebots und der
Nachfrage nach diesen Aktien fiihren wird. Infolgedessen kann die Li-
quiditdt der SAG-Aktien abnehmen, was zu Verzogerungen oder sogar
zum Scheitern bei der Ausfiihrung von Kauf- und Verkaufsauftrigen
fiihren kann. Dies konnte in Zukunft auch zu stirkeren Kursschwankun-
gen der SAG-Aktien fiihren.

Der Borsenkurs der SAG-Aktien in den letzten Tagen vor Verdffentli-
chung der Angebotsunterlage spiegelt vermutlich die Tatsache wider,
dass die Bieterin am 21. April 2023 ihre Entscheidung zur Abgabe eines
Angebots bekannt gegeben hat. Es ist ungewiss, ob sich der Borsenkurs
der SAG-Aktien nach Abwicklung des Angebots weiterhin auf dem der-
zeitigen Niveau bewegen oder ob er hoher oder niedriger sein wird oder
ob er auf ein dhnliches Niveau wie vor dem 21. April 2023 zuriickkehren
wird.

Die SAG-Aktien sind derzeit unter anderem Teil des von der Deutschen
Borse berechneten Aktienindex SDAX, der 70 an der Frankfurter Wert-
papierborse gehandelte Emittenten umfasst. Durch den Vollzug des An-
gebots wird sich jedoch der Streubesitz der SAG-Aktien verringern, was
zu einem Ausschluss aus dem SDAX fiihren kann. Ein Ausschluss aus
dem SDAX kann unter anderem zur Folge haben, dass sich institutio-
nelle Anleger, die den SDAX in ihrem Portfolio spiegeln, von SAG-
Aktien trennen und sie kiinftige Erwerbe dieser SAG-Aktien unterlassen
werden. Ein erhohtes Angebot an Aktien bei gleichzeitig niedrigerer
Nachfrage nach Aktien kann den Borsenkurs der SAG-Aktien nachteilig
beeinflussen.

Nach der Abwicklung des Angebots beabsichtigt die Bieterin, schnellst-
moglich und soweit rechtlich zuldssig und durchfiihrbar, den Handel der
SAG-Aktien im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse zu
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(vi)

beenden und den Handel der SAG-Aktien im geregelten Freiverkehr der
Wertpapierborsen in Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen
und Stuttgart sowie iiber Tradegate Exchange zu beenden. Geméal der
Investmentvereinbarung ist SAG verpflichtet, das Delisting der SAG-
Aktien zu unterstiitzen. Mit dem Delisting wird das Handelsvolumen er-
heblich zuriickgehen und moglicherweise keine typischen Handelsakti-
vitdten mehr zulassen. Dariliber hinaus werden bestimmte gesetzliche
Vorschriften, insbesondere die des WpUG sowie Transparenz- und Be-
richtspflichten, einschlieBlich der Pflichten im Zusammenhang mit der
Quartalsfinanzberichterstattung, nicht ldnger gelten. Unter anderem die
Vorschriften fiir die Veroffentlichung des Jahresabschlusses und dessen
Ubersendung an das Handelsregister, einschlieBlich der Pflichten zur
Erstellung, Verdffentlichung und Ubersendung von Jahres- und Halb-
jahresfinanzberichten gemil §§ 114 ff. WpHG sowie die Vorschriften
fiir die Priifung von Jahresabschliissen geméaf3 §§ 106 ff. WpHG gelten
nach erfolgtem Delisting nicht mehr fiir die SAG. Im Falle eines Delis-
tings wird den Minderheitsaktionéren ein Delisting-Kaufangebot gemal3
§ 39 Abs. 2 BorsG zum Erwerb ihrer SAG-Aktien unterbreitet. Geméal
§ 39 Abs. 3 BorsG ist das WpUG auf die Festsetzung der Gegenleistung
mit der Mallgabe entsprechend anzuwenden, dass die Gegenleistung in
einer Geldleistung in Euro bestehen und mindestens dem gewichteten
durchschnittlichen inldndischen Borsenkurs der Wertpapiere wiahrend
der letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung nach § 10 Abs. 1
Satz 1 WpUG entsprechen muss. Die Hohe der Gegenleistung kdnnte
dem Angebotspreis entsprechen, aber auch héher oder niedriger sein.
Ein Delisting der SAG-Aktien hat zur Folge, dass die SAG-Aktien vom
Handel auf dem geregelten Markt ausgeschlossen werden, wodurch sie
effektiv illiquide werden. Mit einem Delisting wiirden auch die umfas-
senden kapitalmarktorientierten Berichtspflichten der SAG entfallen.
Die SAG hat sich bereiterklért, die notwendigen Schritte zu unterneh-
men, um das Delisting der SAG-Aktien zu unterstiitzen.

Nach Vollzug dieses Angebots wird die Bieterin (bzw. die Bieterin und
die mit ihr gemeinsam handelnden Personen) iiber eine Stimmrechts-
mehrheit in der Hauptversammlung der SAG verfligen und konnte daher
wesentliche gesellschaftsrechtliche Strukturmafinahmen in der Haupt-
versammlung der SAG durchsetzen. Dazu gehoren z. B. Satzungsidnde-
rungen, Kapitalerhohungen und, sofern die Mehrheitserfordernisse nach
deutschem Recht und der Satzung erreicht werden, auch der Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktiondre bei KapitalmaBnahmen sowie Um-
wandlungen, Verschmelzungen und die Auflosung der Gesellschaft.
Nur bei einigen der genannten MaBBnahmen bestiinde nach deutschem

-73 -



(vii)

(viii)

Recht eine Pflicht, den Minderheitsaktiondren auf der Grundlage einer
Unternehmensbewertung des Geschéfts von SAG ein Angebot zum Er-
werb ithrer SAG-Aktien gegen angemessene Abfindung zu unterbreiten
oder einen sonstigen Ausgleich zu gewdhren. Diese Bewertung wiirde
die zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beste-
henden Verhiltnisse widerspiegeln, und die angebotene Gegenleistung
konnte wertmafig dem Angebotspreis entsprechen, aber auch hoher
oder niedriger ausfallen. Die Umsetzung einiger dieser Maflnahmen
kann letztendlich zu einer Beendigung der Borsennotierung der SAG-
Aktien fiihren.

Halt die Bieterin unmittelbar oder mittelbar die erforderliche Anzahl
von SAG-Aktien, konnte sie sich entschlieBen, die Ubertragung der von
den Minderheitsaktionédren gehaltenen SAG-Aktien auf den Mehrheits-
aktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung zu ver-
langen (Squeeze-out) (vgl. fiir weitere Einzelheiten Ziffer 9.1.6 dieser
Stellungnahme). Mit der Durchfithrung eines Squeeze-out wiirde die
Borsennotierung automatisch beendet. Ist die SAG oder die Bieterin ver-
pflichtet, im Falle eines Squeeze-out eine angemessene Barabfindung zu
zahlen, bestimmt sich diese grundsétzlich nach dem Unternehmenswert
der SAG zum betreffenden Zeitpunkt. Die Barabfindung wird im Fall
eines aktien- oder verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out durch einen
gerichtlich bestellten Priifer gepriift. Die so ermittelte Barabfindung
kann dem Angebotspreis in Hohe von EUR 32,00 entsprechen, aber
auch hoher oder niedriger liegen.

Sofern die von der Bieterin nach Abwicklung des Angebots gehaltene
Gesamtanzahl an SAG-Aktien mindestens 95 % des Grundkapitals der
SAG betrigt, konnte die Bieterin einen Antrag auf Ubertragung der iib-
rigen SAG-Aktien auf die Bieterin gegen Gewéhrung einer angemesse-
nen Abfindung durch Gerichtsbeschluss gemiB §§ 39a WpUG stellen
(tibernahmerechtlicher Squeeze-out). Die im Rahmen des Angebots ge-
zahlte Gegenleistung in Hohe von EUR 32,00 je SAG-Aktie wird unwi-
derlegbar als angemessene Ausgleichszahlung vermutet, wenn die Bie-
terin aufgrund des Angebots Aktien in Hohe von mindestens 90 % des
Grundkapitals, auf das sich das Angebot bezieht, erworben hat. Sollte
die Bieterin berechtigt sein, einen solchen Antrag zu stellen, wiirde die
Bieterin das mogliche Erreichen der fiir einen solchen Antrag erforder-
lichen Schwelle von 95 % des Grundkapitals der SAG gemiB § 23 Abs.
1 Satz 1 Nr. 4 WpUG verdffentlichen. In diesem Fall konnen die SAG-
Aktionére, die das Angebot nicht angenommen haben, fiir die von ihnen
gehaltenen SAG-Aktien ein Andienungsrecht nach § 39¢ WpUG
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10.

10.1

ausliben und das Angebot mit ihren SAG-Aktien innerhalb von drei Mo-
naten nach Ablauf der Annahmefrist annehmen.

INTERESSENLAGE DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND AUF-
SICHTSRATS

Besondere Interessenlagen von Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats

Die Vorstandmitglieder und Aufsichtsratsmitglieder erkldren hiermit, dass sie bei der
Abgabe dieser Stellungnahme allein im Interesse der Zielgesellschaft gehandelt haben.
Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen haben im Zusammenhang
mit dem Angebot und dieser Stellungnahme keinen Einfluss auf die SAG oder ihre
Organe ausgeiibt.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats Christian Yannick Lucas und James Moon Whitehurst
("Silver Lake-Vertreter") sind bei Silver Lake angestellt bzw. als Berater von Silver
Lake tdtig. Vor diesem Hintergrund haben sich unverziiglich nach Erhalt des ersten
unverbindlichen Angebots die Silver Lake-Vertreter im Aufsichtsrat von Silver Lake
fiir befangen erklirt und der Aufsichtsrat den Ubernahmeausschuss eingerichtet, der
sich ausschlieBlich aus von Silver Lake unabhéngigen Mitgliedern (vgl. Ziffer 2 dieser
Stellungnahme) zusammensetzt. Der Ubernahmeausschuss wurde eingerichtet, um
iiber alle Angelegenheiten zu beraten und zu beschlieBen, die mit dem Angebot in Zu-
sammenhang stehen. Die Silver Lake-Vertreter haben an den Beratungen und Beschliis-
sen des Aufsichtsrats, insbesondere iiber das Angebot, die Investmentvereinbarung und
die Anderung der Investmentvereinbarung, nicht teilgenommen. Zur Vermeidung von
Interessenkonflikten im Aufsichtsrat hat der Aufsichtsrat den Ubernahmeausschuss
auch erméchtigt, diese Stellungnahme vorzubereiten und zu beschlie3en.

Den Mitgliedern des Vorstands und den Mitgliedern des Aufsichtsrats wurden in der
Investmentvereinbarung oder anderweitig im Zusammenhang mit dieser Transaktion
keine Barzahlungen, geldwerten Vorteile oder sonstigen Leistungen, einschlieBlich et-
waiger Vergiitungsanreizen oder entsprechender Zusagen seitens der Bieterin oder von
mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen gewéhrt oder vorgeschlagen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass der Anstellungsvertrag von
Sanjay Brahmawar eine iibliche Kontrollwechselklausel vorsieht. Jedoch wird sein
neuer Anstellungsvertrag, der ab dem 1. August 2023 gilt, keine solche Kontrollwech-
selklausel mehr vorsehen. Der Vorstand und der Ubernahmeausschuss gehen nicht da-
von aus, dass das Angebot vor dem 1. August 2023 vollzogen werden wird. Daher er-
warten der Vorstand und der Aufsichtsrat nicht, dass die bestehende Kontrollwechsel-
klausel durch das Angebot ausgelost werden wird. Die Anstellungsvertrige der anderen
Mitglieder des Vorstands sehen keine Kontrollwechselklauseln vor.
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10.2

1.

12.

Absichten des Vorstands und des Aufsichtsrats im Hinblick auf das Angebot, soweit
sie Inhaber von SAG-Aktien sind.

Alle Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, die SAG-Aktien halten, haben
jeweils ihre Absicht erklirt und beabsichtigen weiterhin, sémtliche von ihnen gehalte-
nen SAG-Aktien im Rahmen des Angebots anzudienen. Die Mitglieder des Vorstands
beabsichtigen, den gesamten Nettogewinn aus dem Verkauf der von ihnen im Februar
2023 erworbenen SAG-Aktien einer wohltdtigen Organisation zu spenden.

EIGENE AKTIEN VON SAG

SAG hiélt zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme 20.111 eigene Aktien, die etwa 0,03 %
des Grundkapitals der SAG verbriefen. Gemél einem von der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 12. Mai 2021 gefassten Beschluss ist der Vorstand erméchtigt, bis (ein-
schlieBlich) 11. Mai 2026 eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals zu erwerben. In der Investmentvereinba-
rung hat sich die SAG jedoch verpflichtet, keine eigenen Aktien zu kaufen, zuriickzu-
kaufen oder anderweitig zu erwerben (vgl. Ziffer 6.5 dieser Stellungnahme).

ZUSAMMENFASSUNG UND EMPFEHLUNG DES VORSTANDS UND DES
AUFSICHTSRATS

Der Vorstand und der Aufsichtsrat halten den angebotenen Angebotspreis insbesondere
vor dem Hintergrund des Borsenkurses der SAG-Aktien vor der Bekanntgabe der Ent-
scheidung zur Abgabe des Angebots sowie angesichts der derzeitigen Strategie, der
finanziellen Planung und der Geschiftsentwicklung der Zielgesellschaft nach Mal3gabe
der in dieser Stellungnahme enthaltenen Erlduterungen aus einem finanziellen Ge-
sichtspunkt fiir angemessen. Aullerdem bewerten der Vorstand und der Aufsichtsrat die
von der Bieterin in der Angebotsunterlage geduBlerten Absichten im Hinblick auf den
weiteren Geschéftsbetrieb der Zielgesellschaft als grundsitzlich positiv. Sie sind daher
der Auffassung, dass die erfolgreiche Umsetzung des Angebots im Interesse der Ziel-
gesellschaft ist.

Auf dieser Grundlage und nach Mal3gabe der in dieser Stellungnahme enthaltenen Er-
lauterungen empfehlen der Vorstand und der Aufsichtsrat den SAG-Aktionéren daher,
das Angebot anzunehmen.

Allerdings weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat darauf hin, dass jeder SAG-Akti-
ondr unter Wiirdigung der Gesamtumstiande, seiner individuellen Verhiltnisse und sei-
ner personlichen Einschitzung iiber die zukiinftige Entwicklung der Zielgesellschaft,
des aktuellen Borsenkurses und des Wertes der SAG-Aktien seine eigene Entscheidung
dariiber treffen muss, ob und fiir wie viele SAG-Aktien er das Angebot annimmt oder
nicht.
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Diese Stellungnahme und die vorstehende Empfehlung wurden vom Vorstand und vom
Ubernahmeausschuss im Auftrag des Aufsichtsrats jeweils am 26. Mai 2023 einstim-
mig ohne Enthaltungen beschlossen.

Vorbehaltlich der anwendbaren gesetzlichen Vorschriften haften weder die Mitglieder
des Vorstands noch die Mitglieder des Aufsichtsrats fiir wirtschaftliche Beeintrachti-
gungen von SAG-Aktiondren, die auf die Annahme oder die Nichtannahme des Ange-
bots zuriickzufiihren sind. Insbesondere geben der Vorstand und der Aufsichtsrat keine
Einschitzung dariiber ab, ob in Zukunft, z. B. bei Durchfiithrung einer Strukturmal-
nahme (Squeeze-out, Abschluss eines Unternehmensvertrages, Delisting, etc.), gegebe-
nenfalls eine hohere oder niedrigere Gegenleistung als im Angebot festgesetzt werden
wird, auf die die SAG-Aktionire, die das Angebot annehmen, dann keinen Anspruch
haben werden.

Darmstadt, 26. Mai 2023

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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Anlage 1

Stellungnahme des zustindigen Betriebsrats



S Betriebs

software* Gemeinsam fir Euch

Darmstadt, 25.05.2023

Stellungnahme der Betriebsrite der Software AG

Vorbemerkung

Die Angebotsunterlage der Bieterin wurde am 17. Mai 2023 an die Betriebsrate der Software
AG Uibermittelt. Die Betriebsrate kénnen gemaB § 27 Abs. 2 WpUG dem Vorstand eine
Stellungnahme zu dem Angebot tibermitteln, die der Vorstand gemaB & 27 Abs. 2 WpUG
unbeschadet seiner Verpflichtung nach & 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG seiner Stellungnahme
beizufligen hat.

Die Betriebsrate mdchten mit dieser Stellungnahme ihre Sicht auf die voraussichtlichen
Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Bieterin darstellen.

Die Absicht dabei ist

e ein Verstandnis fur die Firmenkultur zu wecken,

e die Wichtigkeit der Arbeitnehmer fiir den Unternehmenserfolg zu betonen,

e mogliche Auswirkungen in der Kundenbasis aufzuzeigen,

e sowie die Praferenzen und Erwartungshaltungen der Betriebsrate zu benennen.

Firmenkultur

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sehen sich und damit die Software AG als ein weltweit
agierendes Unternehmen mit tiefen Wurzeln in Darmstadt als Stammsitz und vielen weiteren
Standorten in ganz Deutschland und weltweit. Offenheit, Toleranz, Nachhaltigkeit und ein
Weltbild, mit dem Menschen als Mittelpunkt préagen unser Selbstbild. Diese kulturellen
Waurzeln sind bereits mit der Griindung der Software AG 1969 gepflanzt und damit auch
nicht mehr auszureiBen. Wir sind stolz darauf, zu einem der altesten Softwareunternehmen
der Welt zu gehdren und uns von einem Startup zu einem modernen, innovativen
Unternehmen entwickelt zu haben. Die Software AG hat sich seit ihrer Griindung immer
wieder erfolgreich verandert und gewandelt. Und sie befindet sich auch jetzt wieder in einer
Transformation. Wir glauben an das groBe Potenzial unserer Kolleginnen und Kollegen sowie
an das unserer Produkte. Selbst flr unser erstes Produkt Adabas bieten wir unseren Kunden
ein Werteversprechen Uber das Jahr 2050 hinaus.

Uns als Betriebsraten ist es wichtig, dass dieser Firmenkultur mit der notwendigen Empathie
begegnet und sie weiterhin geférdert wird.
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Arbeitnehmer

Wir sehen den Menschen im Zentrum unserer Wertvorstellung. Mit Blick ins Innere der
Software AG und ihrer Gesellschaften sind es die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die den
Wert des Unternehmens ausmachen. Die Software AG besitzt keine Produktionsanlagen,
sondern beschaftigt kluge und engagierte Kopfe. Daher gilt es, Arbeit wertzuschatzen,
Kreativitat zu fordern, besondere Leistungen zu belohnen und insgesamt ein Umfeld zu
schaffen, in dem jeder gerne arbeiten mdchte. Dass dies in der Software AG der Fall ist, zeigt
sich an der tiefen Firmenverbundenheit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Falsche unternehmerische Entscheidungen oder eine fehlerhafte strategische Ausrichtung
kdnnen schnell eine Atmosphare schaffen, die zu Leistungseinbriichen oder ungewollten
Eigenklindigungen fihren, insbesondere nach dem bereits durchgefiihrten Personalabbau im
Rahmen der aktuellen Umstrukturierungen.

Uns als Betriebsraten ist es wichtig, dass die Interessen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
und vor allem der Erhalt und Ausbau von Arbeitsplatzen an erster Stelle stehen, um damit
einen langfristigen Unternehmenserfolg und somit auch Unternehmenswert zu sichern.

Kunden

Sowohl das Angebot der Bieterin als auch die Stellungnahme des Vorstandes sprechen von
der Strategie, die Software AG in eine Software-as-a-Service-(SaaS)-Firma umzubauen. An
anderen Stellen wird von einer ,Cloud-First"-Strategie gesprochen. Hier ist es uns wichtig zu
betonen, dass die Software AG keine Strategie verfolgt, die dazu fiihrt, dass unsere Kunden
nicht mehr die Moglichkeit haben, die Betriebsverantwortung selbst zu Gibernehmen. Die
Mehrzahl unserer Kunden nutzen heute unsere Software noch ,On-Premises”, also im
eigenen Bereich in eigener Betriebsverantwortung. Selbst bei einem immer wichtiger
werdenden SaaS-Markt wird es insbesondere fiir Kunden aus der 6ffentlichen Verwaltung,
aber auch fir Kunden mit besonderen Sicherheitsanforderungen, weiterhin den Bedarf fir
,On-Premises”-Software geben. Mit dieser Klarstellung wollen wir zum einen die Bieterin auf
das Geschaftsrisiko hinweisen, falls die ,Cloud-First”-Strategie falschlicherweise als ,Cloud-
Only“-Strategie interpretiert werden sollte und zum anderen unseren Kunden die
Nachhaltigkeit unseres Werteversprechens aufzeigen.

Uns als Betriebsraten ist es wichtig, dass wir unsere Versprechen gegeniber unseren Kunden
halten, damit die Basis unseres Erfolgs stetig wachsen kann.

Priferenzen und Erwartungshaltung der Betriebsrate

Als Betriebsrate unterstitzen wir grundsatzlich die Angebote, welche im besten Sinne der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, unserer Kunden und der Software AG sind. Insbesondere
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ist uns der Erhalt unserer Firmenkultur wichtig. Dartiber hinaus bewerten wir Angebote nach
den Bekenntnissen

e zum Erhalt und Ausbau von Arbeitsplatzen,

e zum Standort Deutschland mit Zentrale in Darmstadt und Erhalt der bestehenden
Niederlassungen,

e zur Respektierung der Arbeitnehmerrechte, der vorhandenen
Mitarbeitervertretungen und der bestehenden Betriebsvereinbarungen,

e zu Investitionen in Produktinnovationen, guten Arbeitsbedingungen und
Entlohnung, um die Wettbewerbsfahigkeit der Software AG weiter voranzubringen.

Wir erwarten von allen Interessengruppen, die durch das Ubernahmeangebot angesprochen
sind, eine Berlcksichtigung der in dieser Stellungnahme dargelegten Argumente und
Positionen.

Die Betriebsrdte der Software AG



Anlage 2

Mit der SAG gemeinsam handelnde Personen

im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG

Name der Gesellschaft Land Sitz
A. Zancani & Asociados, C.A. Venezuela Chacao Caracas
Cumulocity GmbH Deutschland Diisseldorf
FACT Unternehmensberatung GmbH Deutschland Darmstadt
IDS Scheer Sistemas de Processamento de Dados - in | Brasilien Sao Paulo, SP
Liquidation
itCampus Software- und Systemhaus GmbH Deutschland Leipzig
Limited Liability Company Software AG (RUS) Russische Fodera- | Moskau
tion
Operadora JackBe, S. de R.L. de C.V. Mexiko Mexiko-Stadt
PCB Systems Limited Vereinigtes Ko- Derby
nigreich
PT SoftwareAG Indonesia Operations Indonesien Jakarta
S.P.L. Software Ltd. Israel OR-Yehuda
SAG Cloud GmbH Deutschland Darmstadt
SAG Consulting Services GmbH Deutschland Darmstadt
SAG Deutschland GmbH Deutschland Darmstadt
SAG Egypt for Information Technology Agypten Kairo
SAG LVG mbH Deutschland Darmstadt
SAG SALES CENTRE IRELAND LIMITED Irland Dublin
SAG Software AG Luxembourg S.A. Luxemburg Capellen
SAG Software Systems AG Schweiz Ziirich
SGML Technologies Limited Vereinigtes Ko- Derby
nigreich
Software A.G. (Israel) Ltd Israel OR-Yehuda




Name der Gesellschaft Land Sitz
Software A.G. (Portugal) Alta Tecnologia Informatica, | Portugal Lissabon
Ltd.
Software A.G. Argentina S.R.L. Argentinien Buenos Aires
Software AG (Canada) Inc. Kanada Cambridge, Ontario
Software AG (Gulf) WLL Bahrain Manama
Software AG (Hong Kong) Limited China Hongkong
Software AG (India) Private Limited Indien Bangalore
Software AG (India) Sales Private Limited Indien Bangalore
Software AG (Philippines), Inc. Philippinen Makati City
Software AG (Singapore) Pte LTD Singapur Singapur
Software AG (UK) Limited Vereinigtes Ko- Derby
nigreich

Software AG Australia (Holdings) Pty Ltd. Australien North Sydney
Software AG Australia Pty Ltd. Australien North Sydney
Software AG Bangalore Technologies Private Ltd. Indien Devarabisanahalli

Bangalore
Software AG Belgium S.A. Belgien Watermael-Boitsfort
Software AG Bilgi Sistemleri Ticaret A.S. Tiirkei Atagehir-Istanbul
Software AG Brasil Informatica e Servigos Ltda Brasilien Sao Paulo/SP
Software AG Chennai Development Center India Pvt | Indien Chennai, Tamil Nadu
Ltd
Software AG China Ltd. China Shanghai
Software AG De Panamd, S.A. Panama Corregimiento de Pu-

eblo nuevo

Software AG De Puerto Rico, Inc.

Vereinigte Staaten

San Juanto Rico

Software AG Denmark A/S

Danemark

Hvidovre

Software AG Development Center Bulgaria EOOD

Bulgarien

Sofia




Name der Gesellschaft Land Sitz
Software AG Development Centre Slovakia s.r.0. Slowakei Kosice
Software AG Distribution LLC Vereinigte Staaten | Reston

Software AG ESPANA, S.A. Unipersonal Spanien Tres Cantos, Madrid
Software AG Factoria S.A. Chile Santiago de Chile
Software AG Finland Oy Finnland Helsinki

Software AG for Information Technology LLC Saudi-Arabien Riad

Software AG France

Frankreich

Paris La Defense Ce-
dex

Software AG Government Solutions, Inc Vereinigte Staaten | Reston
Software AG International FZ-LLC Vereinigte Arabi- | Dubai
sche Emirate

Software AG Italia S.p.A. Italien Mailand
Software AG Kochi Pvt. Ltd. Indien Bangalore
Software AG Korea Co., Ltd. Siidkorea Seoul
Software AG Ltd. Japan Japan Minato-ku, Tokyo
Software AG Nederland B.V. Niederlande Den Haag
Software AG Operations Malaysia Sdn Bhd. Malaysia Kuala Lumpur Sentral,

Kuala Lumpur
Software AG Polska Sp. z o.0. Polen Warszawa
Software AG South Africa (Pty) Ltd Stidafrika Bryanston
Software AG Sweden AB Schweden Kista
Software AG Sydney PTY LTD Australien North Sydney

Software AG USA, Inc. Vereinigte Staaten | Reston
Software AG Venezuela, C.A. Venezuela Caracas
Software AG, Inc. Vereinigte Staaten | Reston

Software AG, S.A. de C.V. (Mexiko)

Mexiko

Mexiko, Distrito Fe-
deral




Name der Gesellschaft Land Sitz

Software GmbH Osterreich Osterreich Wien

StreamSets Technologies Iberica, S.L.U. Spanien Barcelona

StreamSets UK Limited Vereinigtes Ko- Derby
nigreich

StreamSets, Inc. Vereinigte Staaten | Wilmington

Terracotta Software India Pvt. Ltd.

Indien

Bangalore, Karnataka

TrendMiner N.V.

Belgien

Hasselt
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Fairness Opinion von PJT Partners vom 26. Mai 2023



PJT Partners

May 26, 2023

To the Management Board of Software Aktiengesellschaft
Uhlandstr. 12

64297 Darmstadt

Germany

Members of the Management Board:

We understand that Mosel Bidco SE (the “Bidder”), a holding company controlled by investment funds advised or
managed by Silver Lake, launched a voluntary public takeover offer on May 17, 2023 (the “Offer” or the
“Transaction”) for all of the issued registered no-par-value shares of Software Aktiengesellschaft (the “Company”),
each with a notional interest in the share capital of Euro 1.00 (the “Shares”) not directly held by the Bidder for an
amount in cash equal to Euro 32.00 per Share (the “Consideration”). While certain provisions of the Offer are
summarized herein, the terms and conditions of the Offer are more fully set forth in the offer document published
on May 17, 2023 (Angebotsunterlage or the “Offer Document”).

You have asked us for our opinion as to the fairness, from a financial point of view, to the holders of the Shares
(other than the Bidder, persons acting jointly with the Bidder and their respective affiliates) of the Consideration to
be paid to such holders in the Transaction. In arriving at the opinion set forth below, we have, among other things:

(i) reviewed the financial terms and conditions of the Offer as set forth in the Offer Document;

(i) reviewed certain publicly available information concerning the business, financial condition and operations
of the Company;

(iii) reviewed certain internal information concerning the business, financial condition and operations of the
Company prepared and furnished to us by the management of the Company;

(iv) reviewed certain internal financial analyses, estimates and forecasts relating to the Company, including
base case projections for fiscal years 2023 through 2027 that were prepared by or at the direction of and
approved for our use by the management of the Company (collectively, the “Projections”);

(v) reviewed the current short term and mid-term financial targets communicated to the market by the
Company;

(vi) held discussions with members of senior management of the Company concerning, among other things,
their evaluation of the Transaction and the Company’s business, operating and regulatory environment,
financial condition, prospects and strategic objectives;

(vii) reviewed the historical market prices and trading activity for the Shares;

(viii)compared certain publicly available financial and stock market data for the Company with similar
information for certain other companies that we deemed to be relevant;
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(ix) compared the proposed financial terms of the Transaction with publicly available financial terms of certain
other business combinations that we deemed to be relevant; and

(x) performed such other financial studies, analyses and investigations, and considered such other matters, as
we deemed necessary or appropriate for purposes of rendering this opinion.

In preparing this opinion, with your consent, we have relied upon and assumed the accuracy and completeness of
the foregoing information and all other information discussed with or reviewed by us, without independent
verification thereof. We have assumed, with your consent, that the Projections and the assumptions underlying the
Projections, and all other financial analyses, estimates and forecasts provided to us by the Company’s management,
have been reasonably prepared in accordance with industry practice and represent the Company management's
best currently available estimates and judgments as to the business and operations and future financial performance
of the Company. For purposes of this opinion and at your direction, we have used the Projections as provided to us
by the Company’s management. We assume no responsibility for and express no opinion as to the Projections, the
assumptions upon which they are based or any other financial analyses, estimates and forecasts provided to us by
the Company’s management. We have also assumed that there have been no material changes in the assets,
financial condition, results of operations, business or prospects of the Company since the respective dates of the last
financial statements made available to us. We have relied, with your consent, on the Company management's
representations and/or projections regarding taxable income, standalone net operating loss utilization and other tax
attributes of the Company. We have further relied, with your consent, upon the assurances of the management of
the Company that they are not aware of any facts that would make the information and projections provided by
them inaccurate, incomplete or misleading.

We have not been asked to undertake, and have not undertaken, an independent verification of any information
provided to or reviewed by us, nor have we been furnished with any such verification and we do not assume any
responsibility or liability for the accuracy or completeness thereof. We did not conduct a physical inspection of any
of the properties or assets of the Company. We did not make an independent evaluation or appraisal of the assets
or the liabilities (contingent or otherwise) of the Company, nor have we been furnished with any such evaluations
or appraisals, nor have we evaluated the solvency of the Company under any applicable laws. We have not provided,
obtained or reviewed on your behalf any specialist advice, including but not limited to, legal, accounting, actuarial,
environmental, information technology or tax advice, and accordingly our opinion does not take into account the
possible implications of any such specialist advice.

We also have assumed, with your consent, that the Transaction will be consummated on the terms and subject to
the conditions described in the Offer Document, without any waiver, modification or amendment of any of its
material terms or, conditions, and that, in the course of obtaining the necessary governmental, regulatory or third
party consents and approvals (contractual or otherwise) required in connection with the consummation of the
Transaction no delay, limitation, restriction or condition will be imposed that would result in a reduction in the
benefits of the Offer to the shareholders or have an adverse effect on the Company or the Transaction. Furthermore,
at your direction, we have not taken into account any potential tax consequences from the Transaction or any other
direct or indirect costs associated with the Transaction. We do not express any opinion as to any tax or other
consequences that might result from the Transaction, nor does our opinion address any legal, tax, regulatory or
accounting matters, as to which we understand that the Company obtained such advice as it deemed necessary from
qualified professionals. We are not legal, tax or regulatory advisors and have relied upon without independent
verification the assessment of the Company and its legal, tax and regulatory advisors with respect to such matters.

We have not considered the relative merits of the Transaction as compared to any other business plan or opportunity
that might be available to the Company or the effect of any other arrangement in which the Company might engage
and our opinion does not address the underlying decision by the Company to engage in the Transaction. Our opinion
is limited to the fairness as of the date hereof, from a financial point of view, to the holders of the Shares (other than
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the Bidder, persons acting jointly with the Bidder and their respective affiliates) of the Consideration to be received
by such holders in the Transaction, and our opinion does not address any other aspect or implication of the
Transaction, the Offer Document or any agreement or understanding entered into in connection with the
Transaction or otherwise. We further express no opinion or view whether the Consideration complies with the
minimum price requirements as set forth in the German Securities Acquisition and Takeover Act
(Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, WpUG) or as to the fairness of the Transaction to the holders of any
other class of securities, creditors or other constituencies of the Company or as to the underlying decision by the
Company to engage in the Transaction. We also express no opinion as to the fairness of the amount or nature of
the compensation to any of the Company's officers, directors or employees, or any class of such persons, relative to
the Consideration to be received by the holders of the Shares or otherwise.

Our opinion is necessarily based upon economic, market, monetary, regulatory and other conditions as they exist
and can be evaluated, and the information made available to us, as of the date hereof. We assume no responsibility
for updating or revising our opinion based on circumstances or events occurring after the date hereof. We express
no opinion as to the prices or trading ranges at which the Shares will trade at any time, as to the potential effects of
volatility in the credit, financial and stock markets on the Company or the Transaction or as to the impact of the
Transaction on the solvency or viability of the Company or the ability of the Company to pay its obligations when
they come due.

This opinion does not represent a valuation as it is usually carried out by auditors according to German company law
requirements and is not to be regarded as such. A fairness opinion to assess the fairness from a financial point of
view of an offered consideration varies substantially from valuations conducted by auditors. In particular, we have
not conducted a valuation in accordance with the rules and procedures of the Institute of Public Auditors in Germany
(IDW) (IDW S1). In addition, this opinion has not been prepared in accordance with the Principles for the Preparation
of Fairness Opinions (IDW S8) published by the IDW.

This opinion has been approved by a fairness committee of PJT Partners (UK) Ltd in accordance with established
procedures. This opinion is provided solely for the benefit of the Management Board (Vorstand) of the Company, in
its capacity as such, in connection with, and for the purposes of, its consideration, in its sole independence of
judgment, of the Transaction only and is not a recommendation as to any action the Management Board should take
with respect to the Transaction or any aspect thereof. It is not meant to address or operate for the benefit of, and
shall not confer any rights or remedies upon any shareholder of the Company, the Bidder or any other person. This
opinion may not be used or relied upon by any person other than the Management Board (Vorstand). This opinion
does not constitute a recommendation to any holder of the Shares as to whether or not to tender Shares pursuant
to the Offer or as to how any shareholder should vote or act with respect to the Transaction or any other matter.

This opinion is not to be quoted, referenced, summarized, paraphrased or excerpted, in whole or in part, in any
registration statement, prospectus or proxy or information statement, or in any other report, document, release or
other written or oral communication prepared, issued or transmitted by the Management Board, including any
committee thereof, or the Company, without our prior written approval. However, a copy of this opinion may be
included, in its entirety, as an exhibit to your reasoned statement pursuant to section 27 of the German Securities
Acquisition and Takeover Act (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, WpUG) in relation to the Transaction.
Any summary of or reference to this opinion or the analysis performed by us in connection with the rendering of this
opinion in such documents shall require our prior written approval. We accept no responsibility to any person other
than the Management Board of the Company in connection with the Transaction and in relation to the content of
this opinion, even if it has been disclosed with our consent.

We are acting as financial advisor to the Company with respect to the Transaction and will receive a fee from the
Company for our services, a portion of which is payable upon the rendering of this opinion and a significant portion
of which is contingent upon the consummation of the Transaction. In addition, the Company has agreed to
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reimburse us for out-of-pocket expenses and to indemnify us for certain liabilities arising out of the performance of
such services (including the rendering of this opinion).

In the ordinary course of our and our affiliates' businesses, we and our affiliates may provide investment banking
and other financial services to the Company, the Bidder, Silver Lake or their respective affiliates and may receive
compensation for the rendering of these services. During the two years preceding the date of this opinion, we and
certain of our affiliates advised an affiliate of Silver Lake in connection with a capital raising transaction.

This opinion is issued in the English language and only the English version is binding. If any translations of this opinion
may be delivered, they are provided only for ease of reference, have no legal effect and we make no representation
as to (and accept no liability in respect of) the accuracy of such translation. This opinion shall be governed by and
construed in accordance with German law.
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Based on and subject to the foregoing, we are of the opinion, as investment bankers, that, as of the date hereof,
the Consideration to be received by the holders of the Shares in the Transaction (other than the Bidder, persons
acting jointly with the Bidder and their respective affiliates) is fair to such holders from a financial point of view.

Very truly yours,

=i Retrars (UK) U

PJT Partners (UK) Ltd
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PJT Partners

— Unverbindliche deutsche Ubersetzung —

26. Mai 2023

An den Vorstand der Software Aktiengesellschaft
Uhlandstr. 12

64297 Darmstadt

Deutschland

Mitglieder des Vorstands:

Die Mosel Bidco SE (die ,Bieterin”), eine Holdinggesellschaft, die von Investmentfonds kontrolliert wird, die von
Silver Lake beraten oder verwaltet werden, hat am 17. Mai 2023 ein freiwilliges éffentliches Ubernahmeangebot
(das ,,Angebot” oder die , Transaktion”) fiir alle ausgegebenen auf den Namen lautenden Stiickaktien der Software
Aktiengesellschaft (die ,Gesellschaft”), jeweils mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von Euro 1.00 (die
,Aktien”), die nicht direkt von der Bieterin gehalten werden, gegen Zahlung einer Gegenleistung in bar in Hohe von
Euro 32,00 je Aktie (die ,Gegenleistung”) unterbreitet. Einige Bestimmungen des Angebots sind hier
zusammengefasst, die ndheren Regelungen und Bedingungen des Angebots ergeben sich aus der am 17. Mai 2023
veroffentlichten Angebotsunterlage (die ,Angebotsunterlage”).

Sie haben uns um eine sog. Fairness Opinion (die ,Opinion“) zu der Frage gebeten, ob die Gegenleistung, die im
Rahmen der Transaktion an die Inhaber der Aktien (mit Ausnahme der Bieterin, der mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Personen und ihrer jeweiligen verbundenen Unternehmen) zu zahlen ist, aus finanzieller Sicht
angemessen ist. Bei der Erstellung dieser Opinion haben wir unter anderem:

(i) die finanziellen Bedingungen des Angebots, wie sie in der Angebotsunterlage dargelegt sind, analysiert;

(i) bestimmte 6ffentlich zugdngliche Informationen liber die Geschéftstatigkeit, die Finanzlage und den
Geschéftsbetrieb der Gesellschaft analysiert;

(iii) bestimmte interne Informationen tber die Geschaftstatigkeit, die Finanzlage und den Geschaftsbetrieb der
Gesellschaft, die von der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft erstellt und uns zur Verfligung gestellt
wurden, analysiert;

(iv) bestimmte interne Finanzanalysen, Schatzungen und Prognosen in Bezug auf die Gesellschaft analysiert,
einschlieBlich der Basisfallprognosen fir die Geschaftsjahre 2023 bis 2027, die von der
Unternehmensfilhrung oder auf deren Vorgabe hin erstellt und uns zur Verfiigung gestellt wurden
(zusammen die ,,Projektionen”);

(v) die aktuellen kurz- und mittelfristigen Finanzziele, die die Gesellschaft dem Markt mitgeteilt hat, analysiert;
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— Unverbindliche deutsche Ubersetzung —

(vi) Gesprache mit Mitgliedern der obersten Fiihrungsebene der Gesellschaft gefiihrt zu, unter anderem, ihrer
Bewertung der Transaktion und der Geschéftstatigkeit, des operativen und regulatorischen Umfelds, der
finanziellen Lage, der Aussichten und der strategischen Ziele der Gesellschaft;

(vii) die friiheren Aktienkurse und Handelsaktivitdten in Bezug auf die Aktien analysiert;

(viii)bestimmte &ffentlich zugéngliche Finanz- und Bérsendaten der Gesellschaft mit dhnlichen Informationen
fir bestimmte andere Unternehmen, die wir flr relevant erachtet haben, verglichen;

(ix) die vorgeschlagenen finanziellen Bedingungen der Transaktion mit &ffentlich zugdnglichen finanziellen
Bedingungen bestimmter anderer Unternehmenszusammenschliisse, die wir fiir relevant erachtet haben,
verglichen; und

(x) weitere finanzielle Studien, Analysen und Untersuchungen durchgefiihrt und sonstige Sachverhalte
berticksichtigt, die wir fiir Zwecke der Erstellung dieser Opinion fir erforderlich oder angemessen erachtet
haben.

Bei der Erstellung dieser Opinion haben wir uns mit lhrem Einverstandnis auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
vorstehenden Informationen und aller anderen mit uns besprochenen oder von uns analysierten Informationen
verlassen und diese unterstellt, ohne selbst eine unabhingige Uberpriifung vorzunehmen. Wir sind mit lhrem
Einverstandnis davon ausgegangen, dass die Projektionen und die den Projektionen zugrunde liegenden Annahmen
sowie alle anderen Finanzanalysen, Schatzungen und Prognosen, die uns von der Unternehmensfiihrung der
Gesellschaft zur Verfigung gestellt wurden, in angemessener Weise und in Ubereinstimmung mit den
brancheniiblichen Verfahren erstellt wurden und die besten derzeit verfiigharen Schatzungen und Beurteilungen
der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft in Bezug auf das Geschaft und den Geschaftsbetrieb sowie die kiinftige
finanzielle Leistungsfihigkeit der Gesellschaft darstellen. Fiir die Zwecke dieser Opinion haben wir auf Ihre Vorgabe
hin die Projektionen verwendet, wie sie uns von der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft zur Verfligung gestellt
wurden. Wir ibernehmen keine Verantwortung fiir die Projektionen, die Annahmen, auf denen sie beruhen, oder
andere Finanzanalysen, Schatzungen und Prognosen, die uns von der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft zur
Verfiigung gestellt wurden, und nehmen dazu auch nicht Stellung. Wir sind auch davon ausgegangen, dass es seit
dem jeweiligen Datum der letzten uns zur Verfligung gestellten Jahresabschlisse keine wesentlichen Verdnderungen
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, des Geschifts oder der Aussichten der Gesellschaft gegeben hat. Wir
haben uns mit lhrem Einverstindnis auf die Zusicherungen und/oder Prognosen der Unternehmensfiihrung der
Gesellschaft in Bezug auf das steuerpflichtige Einkommen, die Nutzung von Nettobetriebsverlusten und andere
steuerliche Merkmale der Gesellschaft verlassen. Ferner haben wir uns mit lhrem Einverstdndnis auf die Zusicherung
der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft verlassen, dass ihr keine Tatsachen bekannt sind, die die von ihr zur
Verfligung gestellten Informationen und Prognosen unrichtig, unvollstandig oder irreflihrend machen wiirden.

Wir wurden nicht gebeten, eine unabhingige Uberpriifung der uns zur Verfliigung gestellten oder von uns
analysierten Informationen vorzunehmen, und haben dies auch nicht getan, noch wurde uns eine solche
Uberpriifung zur Verfiigung gestellt, und wir ibernehmen keine Verantwortung oder Haftung fiir deren Richtigkeit
oder Vollstindigkeit. Wir haben keine Vor-Ort-Begutachtung der Grundstiicke oder Vermdégenswerte der
Gesellschaft durchgefiihrt. Wir haben keine unabhdngige Bewertung oder Beurteilung der Vermdgenswerte oder
der Verbindlichkeiten (Eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verbindlichkeiten) der Gesellschaft vorgenommen,
noch wurden uns solche Bewertungen oder Beurteilungen zur Verfligung gestellt, noch haben wir die
Zahlungsfihigkeit der Gesellschaft nach irgendeinem anwendbaren Recht beurteilt. Wir haben fiir Sie keine fachliche
Beratung, insbesondere keine rechtliche, wirtschaftspriferische, versicherungsmathematische, umwelttechnische,
informationstechnische oder steuerliche Beratung erbracht, eingeholt oder analysiert, und dementsprechend
beriicksichtigt unsere Opinion nicht die méglichen Auswirkungen einer solchen fachlichen Beratung.
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— Unverbindliche deutsche Ubersetzung —

Wir sind mit lhrem Einverstidndnis auch davon ausgegangen, dass die Transaktion zu den in der Angebotsunterlage
beschriebenen Bestimmungen und Bedingungen vollzogen wird, ohne dass es zu einem Verzicht auf eine oder einer
Anderung oder Ergénzung einer ihrer wesentlichen Bestimmungen oder Bedingungen kommt, und dass im Zuge der
Einholung der behérdlichen und regulatorischen Erlaubnisse und Genehmigungen sowie sonstiger Zustimmungen
und Genehmigungen (auf vertraglicher Grundlage oder anderweitig), die im Zusammenhang mit dem Vollzug der
Transaktion erforderlich sind, keine Verzégerung, Beschrankung, Einschrankung oder Bedingung auferlegt wird, die
zu einer Verringerung der Vorteile des Angebots flr die Aktionare flhren oder nachteilige Auswirkungen auf die
Gesellschaft oder die Transaktion haben wiirde. Darlber hinaus haben wir auf Ihre Vorgabe hin keine potenziellen
steuerlichen Folgen der Transaktion oder andere direkte oder indirekte Kosten im Zusammenhang mit der
Transaktion beriicksichtigt. Wir nehmen keine Stellung zu steuerlichen oder sonstigen Konsequenzen, die sich aus
der Transaktion ergeben koénnten, noch behandelt diese Opinion irgendwelche rechtlichen, steuerlichen,
regulatorischen oder bilanziellen Fragen; nach unserer Kenntnis hat die Gesellschaft diesbeziiglich die von ihr fiir
notwendig erachtete Beratung durch qualifizierte Fachleute erhalten. Wir beraten nicht in rechtlichen, steuerlichen
oder regulatorischen Angelegenheiten und haben uns ohne unabhéngige Prifung auf die Einschdtzung der
Gesellschaft und ihrer Berater zu rechtlichen, steuerlichen und regulatorischen Angelegenheiten verlassen.

Wir haben die relativen Vorziige der Transaktion im Vergleich zu anderen Geschéftsplanen oder -moglichkeiten, die
der Gesellschaft zur Verfiligung stehen kénnten, oder die Auswirkungen anderer Vereinbarungen, an denen sich die
Gesellschaft beteiligen kénnte, nicht berlicksichtigt, und unsere Opinion befasst sich nicht mit der zugrunde
liegenden Entscheidung der Gesellschaft, die Transaktion durchzufiihren. Unsere Opinion beschrankt sich auf die
Angemessenheit der von den Inhabern der Aktien (mit Ausnahme der Bieterin, der mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Personen und ihrer jeweiligen verbundenen Unternehmen) im Rahmen der Transaktion zu erhaltenden
Gegenleistung zum heutigen Tag aus finanzieller Sicht, und unsere Opinion befasst sich nicht mit anderen Aspekten
oder Auswirkungen der Transaktion, der Angebotsunterlage oder von im Zusammenhang mit der Transaktion oder
anderweitig getroffenen Vereinbarungen oder Absprachen. Wir duBern ferner keine Meinung darlber und geben
keine Stellungnahme dazu ab, ob die Gegenleistung den Mindestpreisanforderungen des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes (WpUG) entspricht oder ob die Transaktion fiir die Inhaber anderer Wertpapiergattungen, die
Glaubiger oder andere Interessengruppen der Gesellschaft angemessen ist, oder zu der der Durchfiihrung der
Transaktion zugrunde liegenden Entscheidung der Gesellschaft. Wir duBern uns auch nicht zur Angemessenheit der
Hohe oder der Art der Verglitung der Fiihrungskréfte, Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder oder Mitarbeiter der
Gesellschaft oder einer Gruppe dieser Personen im Verhéltnis zu der von den Inhabern der Aktien zu erhaltenden
Gegenleistung oder anderweitig.

Unsere Opinion beruht notwendigerweise auf den wirtschaftlichen, marktbezogenen, monetéren, regulatorischen
und sonstigen Bedingungen, wie sie zum Datum dieser Opinion bestehen und bewertet werden kénnen, sowie auf
den uns zum heutigen Tag zur Verfligung gestellten Informationen. Wir Gbernehmen keine Verantwortung fiir die
Aktualisierung oder Uberarbeitung unserer Opinion aufgrund von Umsténden oder Ereignissen, die nach dem Datum
dieser Opinion eintreten. Wir duBern uns nicht zu den Preisen oder Handelsspannen, zu denen die Aktien zu
irgendeinem Zeitpunkt gehandelt werden, zu den méglichen Auswirkungen der Volatilitdt der Kredit-, Finanz- und
Aktienmarkte auf die Gesellschaft oder die Transaktion oder zu den Auswirkungen der Transaktion auf die Solvenz
oder Lebensfihigkeit der Gesellschaft oder die Féhigkeit der Gesellschaft, ihre Verpflichtungen bei Falligkeit zu
erfillen.

Diese Opinion stellt keine Bewertung dar, wie sie lblicherweise von Wirtschaftspriifern gemaR dem deutschen
Gesellschaftsrecht durchgefiihrt wird, und ist nicht als solche zu betrachten. Eine Fairness Opinion zur Beurteilung
der Angemessenheit einer angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht unterscheidet sich wesentlich von
Bewertungen durch Wirtschaftspriifer. Insbesondere haben wir keine Bewertung in Ubereinstimmung mit den
Regeln und Verfahren des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW) (IDW S1) durchgefiihrt. Auch wurde
diese Opinion nicht in Ubereinstimmung mit den vom IDW veréffentlichten Grundsitzen zur Erstellung von Fairness
Opinions (IDW S8) erstellt.
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— Unverbindliche deutsche Ubersetzung —

Diese Opinion wurde von einem Fairness-Komitee von PJT Partners (UK) Ltd in Ubereinstimmung mit den
festgelegten Verfahren gebilligt. Diese Opinion wird ausschlieBlich fiir den Vorstand der Gesellschaft in seiner
Funktion als solcher abgegeben, im Zusammenhang mit und zu dem Zwecke, sich ein unabhéngiges Urteil Gber die
Transaktion zu bilden, und stellt keine Empfehlung fiir MaRnahmen dar, die der Vorstand in Bezug auf die
Transaktion oder einen Aspekt davon ergreifen sollte. Sie richtet sich nicht an einen Aktionar der Gesellschaft, die
Bieterin oder eine andere Person und verleiht diesen weder Rechte noch Anspriiche. Keine andere Person als der
Vorstand darf diese Opinion verwenden oder sich auf diese verlassen. Diese Opinion stellt keine Empfehlung an die
Inhaber von Aktien dar, ob sie im Rahmen des Angebots Aktien andienen sollen oder nicht, oder wie ein Aktionar im
Hinblick auf die Transaktion oder in anderen Angelegenheiten sein Stimmrecht ausliben oder handeln soll.

Diese Opinion darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung weder ganz noch teilweise in einer
Registrierungserklarung, einem Prospekt oder einem Proxy oder Information Statement oder in einem sonstigen
Bericht, Dokument, Veroffentlichung oder einer sonstigen schriftlichen oder miindlichen Mitteilung, die vom
Vorstand, einschliellich eines seiner Ausschiisse, oder der Gesellschaft erstellt, herausgegeben oder Ubermittelt
wird, zitiert, in Bezug genommen, zusammengefasst, sinngemaR oder auszugsweise wiedergegeben werden. Eine
Kopie dieser Opinion darf jedoch in vollem Umfang als Anlage zu Ihrer begriindeten Stellungnahme gemaR § 27 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) in Bezug auf die Transaktion beigefiigt werden. Jede
Zusammenfassung oder Bezugnahme auf diese Opinion oder die von uns im Zusammenhang mit der Abgabe dieser
Opinion durchgeflihrte Analyse in solchen Dokumenten bedarf unserer vorherigen schriftlichen Zustimmung. Wir
Ubernehmen keine Verantwortung gegeniiber anderen Personen als dem Vorstand der Gesellschaft im
Zusammenhang mit der Transaktion und in Bezug auf den Inhalt dieser Opinion, auch wenn diese mit unserer
Zustimmung veroffentlicht wurde.

Wir handeln als Finanzberater der Gesellschaft im Hinblick auf die Transaktion und erhalten fiir unsere
Dienstleistungen ein Honorar von der Gesellschaft, von dem ein Teil bei Abgabe dieser Opinion féllig wird und ein
wesentlicher Teil vom Vollzug der Transaktion abhéngt. Darlber hinaus hat sich die Gesellschaft bereit erklart, uns
unsere Auslagen zu erstatten und uns von bestimmten Verbindlichkeiten freizustellen, die sich aus der Erbringung
dieser Dienstleistungen (einschlieRlich der Erstellung dieser Opinion) ergeben.

Im Rahmen der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit von uns und unseren verbundenen Unternehmen kénnen wir und
unsere verbundenen Unternehmen Investmentbanking- und andere Finanzdienstleistungen fiir die Gesellschaft, die
Bieterin, Silver Lake oder deren jeweilige verbundene Unternehmen erbringen und fiir die Erbringung dieser
Dienstleistungen eine Vergltung erhalten. In den zwei Jahren vor dem Datum dieser Opinion haben wir und einige
unserer verbundenen Unternehmen ein verbundenes Unternehmen von Silver Lake im Zusammenhang mit einer
Kapitalbeschaffungstransaktion beraten.

Diese Opinion ist in englischer Sprache verfasst und nur die englische Fassung ist verbindlich. Etwaige
Ubersetzungen dieser Opinion dienen lediglich der Verstindniserleichterung, haben jedoch keine rechtliche
Wirkung. Wir (ibernehmen keine Gewahr (oder Haftung) fiir die Richtigkeit einer solchen Ubersetzung. Diese Opinion
unterliegt deutschem Recht und ist nach diesem auszulegen.
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— Unverbindliche deutsche Ubersetzung —

Auf der Grundlage und vorbehaltlich des Vorstehenden sind wir als Investmentbanker zum Datum dieser Opinion
der Ansicht, dass die Gegenleistung, die die Inhaber der Aktien (mit Ausnahme der Bieterin, der mit der Bieterin
gemeinsam handelnden Personen und ihrer jeweiligen verbundenen Unternehmen) im Rahmen der Transaktion
erhalten sollen, aus finanzieller Sicht flr diese Inhaber angemessen ist.

Mit freundlichen GriiRen,

?J// tovkvs (ULL Uil

PJT Partners (UK) Ltd
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Anlage 4

Fairness Opinion von KPMG vom 26. Mai 2023



KPMG!

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

THE SQUAIRE / Am Flughafen
60549 Frankfurt/Main

P.O. Box 75 03 53

60533 Frankfurt/Main

Germany
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft |
THE SQUAIRE / Am Flughafen, 60549 Frankfurt/Main, Germany T +49 69 9587-0
F +49 69 9587-1050

To: www.kpmg.de

Software AG
Supervisory Board
Uhlandstralle 12
64297 Darmstadt

Attn.:
To the members of the Takeover Committee of
the Supervisory Board

26 May 2023

Fairness Opinion regarding the voluntary public takeover offer pursuant to para. 29 et seq. WpUG
issued by Mosel Bidco SE, Miinchen, (“Mosel Bidco” or “Bidder”) for shares in Software AG, Darm-
stadt (“SAG” or “Target Company”)

Dear members of the Takeover Committee of SAG (acting on behalf of the Supervisory Board),

In view of the voluntary public takeover offer pursuant to para. 29 et seq. WpUG (German Securities Ac-
quisition and Takeover Act) issued by Mosel Bidco, an indirect subsidiary of Silver Lake (Offshore) AlV GP
VI, Ltd., Grand Cayman, Cayman Islands, (“Silver Lake”) to the shareholders of SAG on 17 May 2023, and
in view of the mandatory statement of the Supervisory Board of SAG in accordance with para. 27 WpUG,
we have been engaged by SAG in our capacity of an independent expert to assess whether the consider-
ation offered for shares in SAG by the Bidder is financially fair from the perspective of the shareholders of
SAG under the terms of the German “Principles for the Preparation of Fairness Opinions” (IDW S 8:
Grundsatze fir die Erstellung von Fairness Opinions) established by the German Institute of Public Auditors
(Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.).

SAG has informed us that due to potential conflicts of interest, the Supervisory Board of SAG established
a Takeover Committee. As agreed with SAG we provide our Fairness Opinion to the Takeover Committee
of SAG acting on behalf of the Supervisory Board of SAG.

SAG is an international software corporation that operates in the areas of business process management,
integration and data analytics. It was founded in 1969 in Darmstadt, Germany. The company employs ap-
proximately 4,800 employees and operates in over 70 countries. It is listed at the Frankfurt stock exchange.

Silver Lake is a global private equity firm focused on investments in technology-related industries. Silver
Lake and SAG entered into a strategic partnership in December 2021. In course of this partnership, Silver
Lake invested €344.3 million in form of convertible bonds.

On 21 April 2023, an investment agreement was concluded and subsequently the Bidder publicly declared
its intention to launch a voluntary public takeover offer for all outstanding shares of SAG at a price of €30.00
per share (“initial consideration offered”).

Chairman of the Supervisory Board: Christian Rast KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, a

Board Members: WP StB Klaus Becker (Speaker), WP StB Boris Schroer (Deputy Speaker), Dr. Vera-Carina Elter, WP Holger Kneisel, corporation under German law and a member firm of

WP StB Sven-Olaf Leitz, RA Mathias Oberndérfer, WP Christian Sailer, WP Mattias Schmelzer the KPMG global organization of independent member
firms affiliated with KPMG International Limited, a

Place of Business: Berlin; Commercial Register: Charlottenburg (HRB 106191 B); VAT Registration No: DE 814811803 private English company limited by guarantee.

Bank Details: Deutsche Bank AG, IBAN DE98 1007 0000 0239 3387 00, BIC DEUTDEBB
Certified to DIN EN ISO 9001, ISO/IEC 27001 and DIN EN ISO 14001



Software AG
Fairness Opinion regarding the voluntary public takeover offer
pursuant to para. 29 et seq. WpUG issued by Mosel Bidco SE for

shares in Software AG
26 May 2023

Pursuant to the Bidder‘s offer document dated 17 May 2023 (“Offer Document”), the Bidder has offered a
consideration per share to SAG's shareholders in an amount of €32.00 (,consideration offered“). This con-
sideration offered is based on the amended investment agreement dated 4 May 2023.

According to the Offer Document, the initial consideration offered of €30.00 per SAG share was increased
to €32.00 per SAG share as an outcome of an economic decision by the Bidder as a result of the negotiation
process with SAG in connection with the amendment of the investment agreement.

We have performed this engagement under the terms of IDW S 8. Accordingly, we have assessed the
financial fairness of the consideration offered according to the standards set out in IDW S 8.

We have carried out this engagement in the capacity of an independent expert.

We draw your attention to the fact that it was not part of our work to provide an opinion on the legal and tax
aspects of the Transaction. Our evaluation of the fairness of the consideration offered was limited to the
purely financial aspects. The work we have carried out in the course of our Fairness Opinion differs sub-
stantially in its scope as well as in its objectives from an audit of the financial statements, a due diligence,
an expert opinion in accordance with IDW S 1 or similar examinations. Thus, our Fairness Opinion is not
an audit opinion or any other certificate or confirmation relating to the financial statements, the internal
controlling system, planning system or the business plan of SAG or any other information provided to or
obtained by us for the preparation of the Fairness Opinion. We accept no responsibility for the realization
of the business plan or the respective underlying assumptions. We have neither audited nor reviewed the
information and documents underpinning the Fairness Opinion according to the engagement.

Our report comprises a Valuation Memorandum in addition to this Opinion Letter. The Valuation Memoran-
dum sets out in detail the main conclusions of our work. This Opinion Letter summarizes our analyses and
includes our opinion on the financial fairness of the transaction.

Our Fairness Opinion is solely prepared for the Takeover Committee of SAG acting on behalf of the Super-
visory Board of SAG in context with the reasoned statement on the voluntary public takeover offer according
to para. 27 WpUG. It is not a substitute for the requirement of SAG’s boards’ independent assessment
whether the conditions of the transaction are financially fair as part of their duty of care. Our Fairness
Opinion does not contain any recommendation as to whether Bidder’s offer should be accepted by share-
holders of SAG or not. Also, it does not express any opinion as to whether the reasoned statement accord-
ing to para. 27 WpUG is comprehensive and correct or to whether the conditions of the transaction are in
compliance with legal requirements.

The release is conditional upon the third party agreeing in writing to accept our standard release letter.
Third parties for the purposes of this agreement do not include SAG’s auditors and SAG’s professional
advisors advising SAG in connection with this transaction provided that they have a duty of confidentiality
to SAG and that SAG will not release such professional advisors from this duty of confidentiality to SAG
without our prior written consent.

In case SAG wishes to make the Fairness Opinion publicly available or make reference to the Fairness

Opinion in a publicly available document (e.g. in your statement according to para. 27 WpUG), we declare
our consent under the provision that SAG adheres to the regulations / requirements of sec. 62 of IDW S 8
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Software AG
Fairness Opinion regarding the voluntary public takeover offer
pursuant to para. 29 et seq. WpUG issued by Mosel Bidco SE for

shares in Software AG
26 May 2023

and that you agree to hold us harmless from any claims from third parties and costs that may arise as a
consequence of the publication of our Fairness Opinion or public reference thereto.

Our work has been carried out subject to the “General Engagement Terms” (Allgemeine Auftragsbedingun-
gen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften) as of 1 January 2017.

[ Hnancial faimness of the consideration offered

There is no legal definition of the term “fairness” given by WpUG. According to IDW S 8 (sec. 57), a con-
sideration per share offered is assessed as “financially fair”, if it lies within or above a range of values
determined by applying an income approach and reference transaction prices (the benchmarking function).

The financial fairness of the consideration offered has been assessed from the perspective of SAG’s share-
holders. Fairness Opinions do not express an opinion as to whether a more advantageous consideration
could be achieved with another party.

¢ Jpinion date

Opinion date is 26 May 2023, at which the Takeover Committee of SAG acting on behalf of the Supervisory
Board decides on the reasoned statement on the voluntary public takeover offer according to para. 27
WpUG.

3 Engagement execution and basic information

We carried out our content-related work over the period from 25 April 2023 to 26 May 2023 at our own
office.

We have carried out our work on the basis of information provided to us by SAG as well as publicly available
information. SAG is solely responsible for the accuracy and completeness of the information provided to us
by SAG. We have undertaken steps to satisfy ourselves, as far as possible, that the information we have
used in our work is consistent with other information which was made available to us. We have not, how-
ever, sought to establish the accuracy and completeness of the information provided and the reliability of
the sources.

Please note, that the current general economic conditions are characterized by high uncertainty on one
hand due to the worldwide spread of the Covid-19 virus and the economic consequences resulting from
the protective measures against the virus and on the other hand because of the invasion of Ukraine by the
Russian Federation on 24 February 2022 and the sanctions imposed thereafter. The consequences for the
global economy, individual countries, individual industries and individual companies are currently very dif-
ficult to assess and vary greatly depending on the country, industry and company. During our work, the
effects of the Covid-19 crisis and the invasion of Ukraine have been discussed with SAG’s management
and taken into account to the best of our knowledge and belief. We took into consideration the technical
advice from the expert committee for business valuation and business administration (,Fachausschuss fir
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Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)“) “Effects of the spread of the corona virus on
company valuations” (,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen”)
dated 25 March 2020 and “Impact of Russia's war on Ukraine on company valuations” (,Auswirkungen von
Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen”) dated 20 March 2022. However, the
framework conditions can currently change significantly and at short notice with possibly positive or nega-
tive effects on the business model of SAG and the determined values.

In the course of the engagement, we held a number of conversations with the Management Board of SAG
as well as with various other key contacts provided by the Management Board of SAG. Key aspects of our
discussions with SAG’s management were the evaluation of the performance of the business to date, as
well as their assessment of future performance and SAG’s business plan. We would like to underline that
the preparation of the business plan (including that of the underlying assumptions) is exclusively the re-
sponsibility of SAG.

In particular, we have performed the following tasks in a two-phase-approach:

Phase 1: Analysis of relevant information concerning the transaction and SAG

Analysis of transaction-related contracts (or drafts of contracts)
— Development of an understanding of the business model of SAG

— Analysis of the relevant financial information of SAG (financial statements, business plans, other finan-
cial data)

— Assessment of the plausibility of the assumptions underlying the business plan and discussion of the
expected development of the market and competitive situation with SAG’s management

— Analysis of planning scenarios
— Analysis of the transaction process and alternative offers / expressions of interest from third parties

— Review of the Offer Document and certain other information regarding the voluntary public takeover
offer provided to us

Phase 2: Evaluation of the financial fairness of the offered consideration
— Analysis of recent expressions of interest from third parties
— Application of an income approach (discounted cash flow method)

— Application of a market approach, e.g. analysis of share price developments, multiples derived from
key figures of comparable companies or comparable transactions

— Analysis of further capital market or transaction market-related information, e.g. target share price for
SAG set by financial analysts
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Available key information is listed in Appendix 1.

SAG’s Management Board has confirmed that we were provided with a complete and accurate set of doc-
uments and information for the purposes of this engagement.

4 Benchmarks for evaluation of financial farmess

In determining a range of values using a discounted cash flow approach and observable values taken from
comparable companies (peer groups) and transactions (precedent transactions), we utilized the following
methodologies:

e Income approach

— The discounted cash flow approach was based on the Weighted Average Cost of Capital approach
(WACC approach) to derive SAG’s enterprise value considering SAG’s business plan until 2027
and expected long term developments reflected in the estimated sustainable result. For this pur-
pose, we used scenario analysis in combination with a simulation approach in order to derive ex-
pected values for the sustainable result. Based on SAG’s enterprise value, the equity value of the
Target Company was determined by subtracting the interest-bearing liabilities (on net debt basis)
from the enterprise value derived. Furthermore, tax loss carry forwards as well as pension obliga-
tions, related assets, and securities were considered as special item to derive SAG’s equity value.
We converted SAG’s equity value into value per share based on the number of outstanding shares.

e Market approach
— We analysed the share price development of SAG over relevant periods.

— Observable values taken from comparable companies were based on EBITDA and EBIT multiples
considering consensus estimates for the financial years from 2023 to 2025. Revenue multiples were
not considered due to heterogeneous cost structure of the peer groups considered. Overall, indi-
vidual peer group companies do not reflect the business model of SAG and SAG’s transformation
process. Hence, trading multiples provide a broader valuation range compared to the discounted
cash flow analysis.

— Observable values taken from precedent transactions were based on EBITDA and EBIT multiples.
Given the recent market dynamics more weight was given to recent transactions. Similar to trading
multiples individual precedent transactions do not reflect the business model of SAG and SAG’s
transformation process. Hence, transaction multiples provide a broader valuation range compared
to the discounted cash flow analysis.

— As supplementary information we analysed target share prices for SAG issued by financial analysts
and bid-premiums of transactions in the software industry.

The validity of the reference prices (market-based approach) depends on the degree of comparability be-
tween the chosen reference companies/transactions and SAG.
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As SAG is unique with respect to several characteristics of its business (especially the transformation from
perpetual business to subscriptions and a software as a service business and the strategic focus on the
integration business), a higher weight was given to the results from the discounted cash flow approach. In
addition, this approach is consistent with the specific objective of a Fairness Opinion in accordance with
para. 27 WpUG (see IDW S 8, Tz. 57). However, the reference prices based on the market approach
support the value range derived from the discounted cash flow approach.

Our analysis was performed on a stand-alone basis without any effects from the transaction on SAG.

0 Income approach

Valuation approach

In line with the individual business activities of the Target Company, we assume the income approach
(discounted cash flow approach) to be appropriate to evaluate the consideration offered. We have applied
the Weighted Average Cost of Capital approach (WACC approach) which is part of the discounted cash
flow method.

Under the WACC approach, the business value of a company with purely financial objectives is based on
the present value of the company’s future cash flows that are available to company owners. Basis for the
valuation was the current business plan of SAG. We analysed the business plan in accordance with IDW
S 8.

The financial planning is divided into two phases. In principle, the first phase (detailed planning phase)
covers a clear period of three to five years and considers a detailed planning of main forecast items in order
to estimate future cash flows. The projections for the years in the second phase (so-called sustainable
period or perpetuity) are starting at the end of the detailed planning phase and are normally based on long-
term projections of trend developments. Thereby, there is a need to examine if assets, liabilities, financial
position and earnings of the Target Company are in a steady state at the end of the detailed planning period
or if the annual projected cash flows are still changing. If they are changing it is to examine, whether a
constant amount of change or changes with a constant growth rate represent the changing projected cash
flows appropriately.

Under the WACC approach, financial benefits to all providers of capital (equity and debt) are estimated for
each of several future periods (free cash flows). The equity value of the Target Company is determined by
subtracting the interest-bearing liabilities (net debt) from the present value of free cash flows (enterprise
value).

To calculate the enterprise value, anticipated future free cash flows are discounted as at the opinion date
at an appropriate discount rate. The discount rate reflects the return on an alternative investment which
compares to an investment in the Target Company, provided that the two investments are equivalent in
terms of maturity, risk and taxation. In this case, the WACC approach is used for the purpose of calculating
the equity value. The free cash flows therefore must be discounted with weighted average cost of capital,
based on a weighted average of the yield requirements of the providers of equity and net debt. The weighted
average cost of capital is calculated as the arithmetic mean of cost of equity and cost of net debt (after-tax).
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The weightings of these components are the corresponding percentages of the market values of equity and
net debt in relation to the enterprise value. In the sustainable period, WACC is reduced by the terminal
growth rate.

Any items that cannot be considered in discounted cash flow, either as a whole or in part, will generally be
assessed separately and then added to the discounted cash flow. These special items include not only
non-operating assets, but also certain financial assets and tax effects. Non-operating assets are any assets
that can be sold without affecting the business operations. However, the Target Company does not dispose
of any special items, such as non-operating assets, financial assets or tax losses carried forward, which
are to be assessed separately. Based on management discussions and our analysis we treated existing
tax loss carry forwards in the US as well as pension obligations, related assets, and securities as special
items. Further non-operating assets were not identified.

The value and reference price analyses have been performed on a stand-alone basis excluding any syn-
ergy or integration effects from the transaction.

When applying the income approach, we have determined the equity value of SAG (100%) as a first step.
Hence, we determined the value per share based on a number of shares outstanding of 73,979,889 (i.e.,
the total number of shares less treasury shares).

b Market approach

We have applied the following market approaches:

e analysis of listed share price development for SAG,

e trading multiples on the basis of comparable listed companies and,
e transaction multiples on the basis of comparable transactions.
Analysis of listed share price development

In general, share prices have to be applied to assess the financial fairness of offer prices (IDW S 8, sec.
26). The analysis of share prices of the Target Company provides the opportunity to compare transaction
prices with expectations at capital markets. However, the significance of a company’s share price may be
limited due to potential impacts of special circumstances (e.g. marketability, insufficient trading or potential
manipulation of share prices). Therefore, it may be appropriate to determine average share prices.

In case of voluntary public takeover offers, para. 31 WpUG stipulates that the Bidder has to offer an appro-
priate minimum consideration to be determined according to para. 31 WpUG in conjunction with para. 3 ff.
WpUGAnNgebV (German Ordinance on the Content of the Tender Document, the Consideration for Takeo-
ver Offers and Mandatory Offers and the Exemption from the Duty to Publish and Submit an Offer) et seq.
In case of share listings at a German stock exchange, the minimum consideration is in principle the volume-
weighted average share price during the last three months before the announcement of the voluntary public
takeover offer and the announcement of achieving control respectively (para. 5 sec. 1 and 3 WpUGAngebV

Page 7 of 12



Software AG
Fairness Opinion regarding the voluntary public takeover offer
pursuant to para. 29 et seq. WpUG issued by Mosel Bidco SE for

shares in Software AG
26 May 2023

in conjunction with para. 10 sec. 1 sent. 1 WpUG). Hence, the share price is a benchmark for assessing
financial fairness of offer prices.

According to the Offer Document and approved by the German Federal Financial Supervisory Authority
(“BaFin”), BaFin has determined a legal minimum consideration of €20.32 per share for shares in SAG. The
determination of the legal minimum consideration is based on a volume-weighted three-months
average share price before 21 April 2023 (announcement date of intention to launch a voluntary public
takeover offer by Bidder).

As the stock exchange price could be influenced by the offer process, we have analysed the stock exchange
price for various periods both before and after the announcement of the offer by Bidder. In doing so, the
provisions of the WpUGAngebV have been observed.

Special factors that could affect the stock exchange price were considered in the analysis.

To analyse the development of share prices of the Target Company, we have considered that the earnings
release on 31 January 2023 of SAG affected the share price significantly. Therefore, our stock price anal-
ysis focused on average stock prices after 31 January 2023. Also, stock price averages that take into ac-
count longer horizons, would not result in significantly different results.

Based on our trading volume and bid ask spread analysis we consider the share price of SAG as meaning-
ful.

Trading multiples

When applying trading multiple analyses, the assessment is based on market prices of comparable listed
companies (“trading multiples”). For this, the financial reference value of the Target Company (e.g. sales,
EBITDA, EBIT, net income) is multiplied by market-based multiples. The market-based multiples are cal-
culated as ratio of market price or enterprise value to the corresponding financial reference value of the
peer group company.

The significance of comparable company analysis is limited even when comparing companies in the same
industry or companies that are operating in closely related industries. This can be attributed to different
portfolios or segments in business, difference in size, different business policy or further influences impact-
ing the business value.

The trading multiples were generally derived from the same peer group of comparable and listed companies
which was also used for the determination of the beta factor when applying the income approach. We also
used those peer group companies, which were eliminated in the beta factor analysis due to statistical rea-
sons.

Applying EBITDA (= earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) and EBIT (= earnings
before interest and taxes) multiples on the corresponding financial reference value of the Target Company
yields in an enterprise value of the Target Company. Deducting net debt of the Target Company results in
the equity value.
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In line with the discounted cash flow valuation we have included the value of tax loss carry forwards in the
US as well as pension obligations, related assets, and securities as special items in our trading multiple
analysis.

We considered EBITDA and EBIT multiples taking consensus estimates for financial years from 2023 to
2025 into account. Revenue multiples were not considered due to heterogeneous cost structure of the peer
groups.

Overall, individual peer group companies do not reflect the business model of SAG and SAG’s transfor-
mation process. Hence, trading multiples provide a broader valuation range compared to the discounted
cash flow analysis and therefore trading multiples were not applied as a primary benchmark to assess the
financial fairness of the consideration offered.

Transaction multiples

When applying transaction multiple analyses, the assessment is based on transaction prices of compa-
rable transactions. For this, the sustainable financial reference value of the Target Company (e.g. sales,
EBITDA, EBIT, net income) is multiplied by multiples derived from comparable transactions (precedent
transactions). These transaction multiples are calculated as ratio of transaction price or enterprise value to
the corresponding financial reference value of the company subject to the reference transaction.

Depending on the financial reference value, the enterprise value or the equity value of the Target Company
are determined. Deducting net debt from the enterprise value yields the equity value.

In line with the discounted cash flow valuation we have included the value of tax loss carry forwards in the
US as well as pension obligations, related assets, and securities as special items in our transaction multiple
analysis.

Similar to trading multiples individual precedent transactions do not reflect the business model of SAG and
SAG’s transformation process. Hence, transaction multiples provide a broader valuation range compared
to the discounted cash flow analysis and therefore transaction multiples were not applied as a primary
benchmark to assess the financial fairness of the consideration offered.

Furthermore, the significance of comparable transaction analysis is limited due to individual influences
(strategic purpose, expectations) from buyers’ side in each case. Overlapping in business portfolios or
individual expectations on synergies are of significant importance.

For the derivation of transaction multiples we have analysed transactions in the software and services
industry from 1 April 2018 to end of April 2023. We considered transactions with a total transaction volume
greater than $500 million and focused on the regions Europe and North America. The resulting long list of
transactions was narrowed by a qualitative screening of the targets’ business descriptions to derive at a
short list of precedent transactions. Given the recent market dynamics more weight was given to recent
transactions.

Our analysis based on EBITDA and EBIT as financial reference values of comparable transactions.
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/- Analysis of supplementary information refated (o capital and transac-
lon markets

Additionally, we have analysed the following supplementary information related to capital and transaction
markets:

Target share prices

As supplementary information, we have analysed target share prices issued by financial analysts
regarding listed shares of SAG from 31 January 2023 (issued after the earnings release of SAG) to
21 April 2023 (announcement date of intention to launch a voluntary public takeover offer by Bidder).

Bid premiums in the software industry

As further supplementary information, we analysed observable bid premiums of transactions in the software
and services industry from 1 April 2018 to end of April 2023. We considered transactions with a total trans-
action volume greater than $500 million and focused on the regions Europe and North America.

Non-binding expression of interest from a third party

Close to the time of the voluntary public takeover offer by the Bidder, SAG received also a non-binding
expression of interest from a third party.

The non-binding expression of interest from a third party received by SAG close to the time of the voluntary
public takeover offer by the Bidder does not affect our assessment whether the consideration offered for
shares in SAG by the Bidder is financially fair from the perspective of the shareholders of SAG under the
terms of IDW S 8.

Please note that our Fairness Opinion is limited to the financial fairness of the consideration offered. It is
not within the scope of a Fairness Opinion to assess the probability of realization of any offers or expres-
sions of interest (i.e. whether these reach required or agreed thresholds or are otherwise completed or
successful).
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6 Joinion

Based on our work carried out in accordance with IDW S 8, it is our opinion, that the consideration offered
by Bidder in an amount of €32.00 per SAG’s share is financially fair within the meaning of IDW S 8.

Kind regards

;{: | b,-':li,-w JD\/ f

ppa.
Dr. Gunner Langer Thilo Hoppe
Director Senior Manager

Enclosures
e Appendix 1: Key information received

e Appendix 2: General Engagement Terms for Wirtschaftsprifer and Wirtschaftsprifungsgesellschaften
as at 1 January 2017
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Appendix 1 Key information received

The following key documents were made available to us:

Business plan for the period from 2023 to 2027 as well as financial information for the actual periods
2020 to 2022;

Revenue splits and detailed revenue planning on offering level,
Net debt overview as of the latest balance sheet date available;
SAG peer group analysis;

Market model;

Articles of Association of SAG dated 24 June 2021;

SAG'’s Certificate of Registration.

In the course of our analyses, we also made use of the following sources of publicly available information:

Information services such as S&P Capital IQ, and Refinitiv Workspace;

Annual reports of SAG as well as for certain comparable listed peer group companies.
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[Translator's notes are in square brackets]

General Engagement Terms

for

Wirtschaftspriifer and Wirtschaftsprifungsgesellschaften
[German Public Auditors and Public Audit Firms]
as of January 1, 2017

1. Scope of applicatior

(1) These engagement terms apply to contracts between German Public
Auditors  (Wirtschaftsprifey or German  Public  Audit Firms
{Wirtschaftspriifungsgesellschaften) — hereinafter collectively referred to as
"German Public Auditors” — and their engaging parties for assurance
services, tax advisory services, advice on business matters and other
engagements except as otherwise agreed in writing or prescribed by a
mandatory rule.

(2) Third parties may derive claims from contracts between German Public
Auditors and engaging parties only when this is expressly agreed or results
from mandatory rules prescribed by law. In relation to such claims, these
engagement terms also apply to these third parties.

(1) Object of the engagement is the agreed service — not a particular
economic result. The engagement will be performed in accordance with the
German Principles of Proper Professional Conduct (Grundsédtze ord-
nungsméBiger Berufsausibung). The German Public Auditor does not
assume any management functions in connection with his services. The
German Public Auditor is not responsible for the use or implementation of
the results of his services. The German Public Auditor is entitied to make
use of competent persons to conduct the engagement.

(2) Except for assurance engagements (betriebswirtschafiliche Prifungen),
the consideration of foreign law requires an express written agreement.

(3) If circumstances or the legal situation change subsequent to the release
of the final professional statement, the German Public Auditor is not obli-
gated to refer the engaging party to changes or any consequences result-
ing therefrom.

The obligations of the engaging party t

(1) The engaging party shall ensure that all documents and further infor-
mation necessary for the performance of the engagement are provided to
the German Public Auditor on a timely basis, and that he is informed of all
events and circumstances that may be of significance to the performance
of the engagement. This also applies to those documents and further
information, events and circumstances that first become known during the
German Public Auditor's work. The engaging party will also designate
suitable persons to provide information.

(2) Upon the request of the German Public Auditor, the engaging party
shall confirm the completeness of the documents and further information
provided as well as the explanations and statements, in a written staternent
drafted by the German Public Auditor.

4. Ensuring independence

(1) The engaging party shall refrain from anything that endangers the
independence of the German Public Auditor's staff. This applies throughout
the term of the engagement, and in particular to offers of employment or to
assume an executive or non-executive role, and to offers to accept en-
gagements on their own behalf.

(2) Were the performance of the engagement to impair the independence
of the German Public Auditor, of related firms, firms within his network, or
such firms associated with him, to which the independence requirements
apply in the same way as to the German Public Auditor in other engage-
ment relationships, the German Public Auditor is entitled to terminate the
engagement for good cause.

5. Reporting and oral information

To the extent that the German Public Auditor is required to present results
in writing as part of the work in executing the engagement, only that written
work is authoritative. Drafts are non-binding. Except as otherwise agreed,
oral statements and explanations by the German Public Auditor are binding
only when they are confirmed in writing. Statements and information of the
German Public Auditor outside of the engagement are always non-binding.

essional statem

{1) The distribution to a third party of professional statements of the Ger-
man Public Auditor (results of work or extracts of the results of work wheth-
er in draft or in a final version) or information about the German Public
Auditor acting for the engaging party requires the German Public Auditor's
written consent, unless the engaging party is obligated to distribute or
inform due to law or a regulatory requirement

{2) The use by the engaging party for promational purposes of the German
Public Auditor's professional statements and of information about the
German Public Auditor acting for the engaging party is prohibited.

Deficiency rectificatior

(1) In case there are any deficiencies, the engaging party is entitled to
specific subsequent performance by the German Public Auditor. The
engaging party may reduce the fees or cancel the contract for failure of
such subsequent performance, for subsequent non-performance or unjusti-
fied refusal to perform subsequently, or for unconscionability or impossibil-
ity of subsequent performance. If the engagement was not commissioned
by a consumer, the engaging party may only cancel the contract due to a
deficiency if the service rendered is not relevant to him due to failure of
subsequent performance, to subsequent non-performance, to unconscion-
ability or impossibility of subsequent performance. No. 9 applies to the
extent that further claims for damages exist.

{2) The engaging party must assert a claim for the rectification of deficien-
cies in writing (Textform) (Translators Note: The German term “Textform"
means in written form, but without requiring a signature] without delay.
Claims pursuant to paragraph 1 not arising from an intentional act expire
after one year subsequent to the commencement of the time limit under the
statute of limitations.

(3) Apparent deficiencies, such as clerical errors, arithmetical errors and
deficiencies associated with technicalities contained in a German Public
Auditor's professional statement (long-form reports, expert opinions etc.)
may be corrected — also versus third parties — by the German Public
Auditor at any time. Misstatements which may call into question the results
contained in a German Public Auditor's professional statement entitle the
German Public Auditor to withdraw such statement — also versus third
parties. In such cases the German Public Auditor should first hear the
engaging party, if practicable.

Confidentiality towards third parties, and data protection

(1) Pursuant to the law (§ [Article] 323 Abs 1 [paragraph 1] HGB [German
Commercial Code: Handelsgesetzbuch], § 43 WPO [German Law regulat-
ing the Profession of Wirtschaftspriifer. Wirtschaftspriiferordnung], § 203
StGB [German Criminal Code: Strafgesetzbuch]) the German Public
Auditor is obligated to maintain confidentiality regarding facts and circum-
stances confided to him or of which he becomes aware in the course of his
professional work, unless the engaging party releases him from this confi-
dentiality obligation.

(2) When processing personal data, the German Public Auditor will observe
national and European legal provisions on data protection.

9. Liability

(1) For legally required services by German Public Auditors, in particular
audits, the respective legal limitations of liability, in particular the limitation
of liability pursuant to § 323 Abs. 2 HGB, apply.

(2) Insofar neither a statutory limitation of liability is applicable, nor an
individual contractual limitation of liability exists, the liability of the German
Public Auditor for claims for damages of any other kind, except for dam-
ages resulting from injury to life, body or health as well as for damages that
constitute a duty of replacement by a producer pursuant to § 1 ProdHaftG
[German Product Liability Act: Produkthaftungsgesetz], for an individual
case of damages caused by negligence is limited to € 4 million pursuant to
§ 54 aAbs. 1 Nr. 2 WPO.

(3) The German Public Auditor is entitled to invoke demurs and defenses
based on the contractual relationship with the engaging party also towards
third parties.



(4) When multiple claimants assert a claim for damages arising from an
existing contractual relationship with the German Public Auditor due to the
German Public Auditor's negligent breach of duty, the maximum amount
stipulated in paragraph 2 applies to the respective claims of all claimants
collectively.

(5) An individual case of damages within the meaning of paragraph 2 also
exists in relation to a uniforrm damage arising from a number of breaches of
duty. The individual case of damages encompasses all consequences from
a breach of duty regardless of whether the damages occurred in one year
or in a number of successive years. In this case, multiple acts or omissions
based on the same source of error or on a source of error of an equivalent
nature are deemed to be a single breach of duty if the matters in question
are legally or economically connected to one another. In this event the
claim against the German Public Auditor is limited to € 5 million. The
limitation to the fivefold of the minimum amount insured does not apply to
compulsory audits required by law.

(6) A claim for damages expires if a suit is not filed within six months
subsequent to the written refusal of acceptance of the indemnity and the
engaging party has been informed of this consequence. This does not
apply to claims for damages resulting from scienter, a culpable injury to life,
body or health as well as for damages that constitute a liability for replace-
ment by a producer pursuant to § 1 ProdHaftG. The right to invoke a plea
of the statute of limitations remains unaffected.

v provisions for audit engage

(1) If the engaging party subsequently amends the financial statements or
management report audited by a German Public Auditor and accompanied
by an auditor's report, he may no longer use this auditor's report,

If the German Public Auditor has not issued an auditor's report, a reference
to the audit conducted by the German Public Auditor in the management
report or any other public reference is permitted only with the German
Public Auditor's written consent and with a wording authorized by him.

(2) If the German Public Auditor revokes the auditor's report, it may no
longer be used. If the engaging party has already made use of the auditor's
report, then upon the request of the German Public Auditor he must give
notification of the revocation.

{3) The engaging party has a right to five official copies of the report.
Additional official copies will be charged separately.

provisions for assistance in ta

(1) When advising on an individual tax issue as well as when providing
ongoing tax advice, the German Public Auditor is entitied to use as a
correct and complete basis the facts provided by the engaging party —
especially numerical disclosures; this also applies to bookkeeping en-
gagements. Nevertheless, he is obligated to indicate to the engaging party
any errors he has identified.

(2) The tax advisory engagement does not encompass procedures required
to observe deadlines, unless the German Public Auditor has explicitly
accepted a corresponding engagement. In this case the engaging party
must provide the German Public Auditor with all documents required to
observe deadlines — in particular tax assessments — on such a timely basis
that the German Public Auditor has an appropriate lead time.

(3) Except as agreed otherwise in writing, ongoing tax advice encompasses
the following work during the contract period:

a) preparation of annual tax returns for income tax, corporate tax and
business tax, as well as wealth tax returns, namely on the basis of the
annual financial statements, and on other schedules and evidence
documents required for the taxation, to be provided by the engaging
party

b) examination of tax assessments in relation to the taxes referred to in
(a)

¢) negotiations with tax authorities in connection with the returns and
assessments mentioned in (a) and (b)

d) support in tax audits and evaluation of the results of tax audits with
respect to the taxes referred to in (a)

e) participation in petition or protest and appeal procedures with respect
to the taxes mentioned in (a).

In the aforementioned tasks the German Public Auditor takes into account
material published legal decisions and administrative interpretations.

(4) If the German Public auditor receives a fixed fee for ongoing tax advice,
the work mentioned under paragraph 3 (d) and (e) is to be remunerated
separately, except as agreed otherwise in writing.

(5) Insofar the German Public Auditor is also a German Tax Advisor and
the German Tax Advice Remuneration Regulation (Steuerberatungsvergii-
tungsverordnung) is to be applied to calculate the remuneration, a greater
or lesser remuneration than the legal default remuneration can be agreed
in writing (Textform).

{6) Work relating to special individual issues for income tax, corporate tax,
business tax, valuation assessments for property units, wealth tax, as well
as all issues in relation to sales tax, payroll tax, other taxes and dues
requires a separate engagement. This also applies to:

a) work on non-recurring tax matters, e.g. in the field of estate tax, capital
transactions tax, and real estate sales tax;

b} support and representation in proceedings before tax and administra-
tive courts and in criminal tax matters;

c) advisory work and work related to expert opinions in connection with
changes in legal form and other re-organizations, capital increases
and reductions, insolvency related business reorganizations, admis-
sion and retirement of owners, sale of a business, liquidations and the
like, and

d) support in complying with disclosure and documentation obligations.

(7) To the extent that the preparation of the annual sales tax return is
undertaken as additional work, this includes neither the review of any
special accounting prerequisites nor the issue as to whether all potential
sales tax allowances have been identified. No guarantee is given for the
complete compilation of documents to claim the input tax credit.

Communication between the German Public Auditor and the engaging
party may be via e-mail. In the event that the engaging party does not wish
to communicate via e-mail or sets special security requirements, such as
the encryption of e-mails, the engaging party will inform the German Public
Auditor in writing ( Textform) accordingly.

Remuneratior

(1) In addition to his claims for fees, the German Public Auditor is entitled to
claim reimbursement of his expenses; sales tax will be billed additionally.
He may claim appropriate advances on remuneration and reimbursement
of expenses and may make the delivery of his services dependent upon the
complete satisfaction of his claims. Multiple engaging parties are jointly and
severally liable

(2) If the engaging party is not a consumer, then a set-off against the
German Public Auditor's claims for remuneration and reimbursement of
expenses is admissible only for undisputed claims or claims determined to
be legally binding.

The German Public Auditor is not prepared to participate in dispute settle-
ment procedures before a consumer arbitration board (Verbraucherschlich-
tungsstelle} within the meaning of § 2 of the German Act on Consumer
Dispute Settlements (Verbraucherstreitbeilegungsgesetz).

Applicable law

The contract, the performance of the services and all claims resulting
therefrom are exclusively governed by German law.
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z.Hd.:
An die Mitglieder des Ubernahmeausschusses
des Aufsichtsrats

26. Mai 2023

Fairness Opinion zum freiwilligen o6ffentlichen Ubernahmeangebot nach §§29 ff WpUG
(,,Transaktion®“) der Mosel Bidco SE, Miinchen, (,,Mosel Bidco*“ oder ,,Bieterin®) fiir die Aktien der
Software AG, Darmstadt (,,SAG“ oder ,,Transaktionsobjekt)

Sehr geehrte Mitglieder des Ubernahmeausschusses der SAG (im Namen des Aufsichtsrats handelnd),

vor dem Hintergrund des am 17. Mai 2023 veréffentlichten freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots
nach §§ 29 ff WpUG durch die Mosel Bidco, einem mittelbaren Tochterunternehmen der Silver Lake
(Offshore) AIV GP VI, Ltd., Grand Cayman, Kaimaninseln, (,Silver Lake®) fir die Aktien der SAG sowie der
damit im Zusammenhang stehenden erforderlichen Stellungnahme des Aufsichtsrats der SAG geman § 27
WpUG hat uns die SAG beauftragt, als unabhangiger Sachverstandiger zu beurteilen, ob die angebotene
Gegenleistung fir die Aktien der SAG aus Sicht der Aktionare der SAG finanziell angemessen i. S. d. Stan-
dards ,Grundsatze fiir die Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8)“ des Instituts der Wirtschaftsprifer
in Deutschland e.V. (IDW) ist.

Die SAG hat uns darlber in Kenntnis gesetzt, dass aufgrund von potenziellen Interessenkonflikien der
Aufsichtsrat der SAG ein Ubernahmeausschuss eingerichtet hat. Wie mit der SAG vereinbart, werden wir
unsere Fairness Opinion dem Ubernahmeausschuss der SAG im Namen des Aufsichtsrats der SAG zur
Verfligung stellen.

Die SAG ist ein internationales Softwareunternehmen, das in den Bereichen Geschéaftsprozessmanage-
ment, Integration und Datenanalyse tatig ist. Es wurde 1969 in Darmstadt, Deutschland, gegriindet. Das
Unternehmen beschéftigt rund 4.800 Mitarbeiter und ist in ber 70 Landern aktiv. Es ist an der Frankfurter
Bdrse notiert.

Silver Lake ist ein globales Private Equity-Unternehmen, das sich auf Investitionen in technologiebezogene
Branchen konzentriert. Silver Lake und die SAG haben im Dezember 2021 eine strategische Partnerschaft
geschlossen. Im Rahmen dieser Partnerschaft investierte Silver Lake €344,3 Millionen in Form von Wan-
delanleihen.

Aufsichtsratsvorsitzender: Christian Rast KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine

Vorstand: WP StB Klaus Becker (Sprecher), WP StB Boris Schroer (Stellv. Sprecher), Dr. Vera-Carina Elter, WP Holger Kneisel, WP StB Aktiengesellschaft

Sven-Olaf Leitz,RA Mathias Oberndérfer, WP Christian Sailer, WP Mattias Schmelzer nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen
KPMG-Organisation unabhéngiger Mitgliedsfirmen,

Sitz: Berlin, Handelsregister: Charlottenburg (HRB 106191 B), USt.-IdNr.: DE 814811803 die KPMG International Limited, einer

Bankverbindung: Deutsche Bank AG, Berlin, IBAN: DE98100700000239338700, BIC: DEUTDEBB Private English Company Limited by Guarantee,

Zertifiziert nach DIN EN ISO 9001, ISO/IEC 27001 und DIN EN ISO 14001 angeschlossen sind.
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Am 21. April 2023 wurde eine Investmentvereinbarung abgeschlossen und anschlieend erklarte die Bie-
terin 6ffentlich ihre Absicht, ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir alle ausstehenden Aktien
der SAG zu einem Preis von €30,00 pro Aktie abzugeben (,urspriinglich angebotene Gegenleistung®).

In der Angebotsunterlage der Bieterin vom 17. Mai 2023 (,Angebotsunterlage”) hat die Bieterin den Aktio-
naren der SAG eine Gegenleistung in Héhe von €32,00 je Aktie der SAG (im Folgenden auch ,angebotene
Gegenleistung“) angeboten. Diese angebotene Gegenleistung basiert auf der geanderten Investmentver-
einbarung datierend vom 4. Mai 2023.

Gemal der Angebotsunterlage wurde die urspriinglich angebotene Gegenleistung in Héhe von €30,00 je
Aktie der SAG auf €32,00 je Aktie der SAG als Folge einer 6konomischen Entscheidung der Bieterin als
Ergebnis des Verhandlungsprozesses mit der SAG in Zusammenhang mit der Anderung der Investment-
vereinbarung erhoht.

Wir haben unsere Beurteilung unter Beachtung des IDW S 8 vorgenommen. Danach ist es unsere Aufgabe
zu beurteilen, ob die angebotene Gegenleistung finanziell angemesseni. S. d. IDW S 8 ist.

Diese Stellungnahme erstatten wir als unabhangiger und eigenverantwortlicher Sachverstandiger.

Wir weisen darauf hin, dass es nicht Gegenstand unserer Tatigkeiten war, die rechtlichen und steuerlichen
Aspekte der Transaktion im Sinne einer rechtlichen oder steuerlichen Stellungnahme zu prifen. Die Beur-
teilung der Angemessenheit beschrankt sich auf die rein finanziellen Aspekte der Transaktion. Wir weisen
weiterhin darauf hin, dass sich die von uns im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion durchgefiihrten
Untersuchungen in ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschlussprifung, einer
Due Diligence, einer gutachtlichen Unternehmensbewertung nach IDW S 1 oder dhnlichen Tatigkeiten un-
terscheiden. Demzufolge stellt die Fairness Opinion kein Testat oder andere Form einer Bescheinigung
oder Zusicherung hinsichtlich der Jahresabschliisse, des internen Controllingsystems, des Planungssys-
tems oder der Unternehmensplanung der SAG oder jeder anderen Information, die uns zur Verfiigung
gestellt wurde oder wir fiir die Erstellung der Fairness Opinion erhalten haben, dar. Wir ibernehmen daher
keine Verantwortung fir das Eintreten der Planung bzw. der dieser zugrunde liegenden Pramissen und
Annahmen. Die der Fairness Opinion zugrunde liegenden Informationen und Unterlagen haben wir auf-
tragsgemal weder gepriift noch priferisch durchgesehen.

Unsere Berichterstattung besteht aus einem Valuation Memorandum in Erganzung zu diesem Opinion Let-
ter. Im Valuation Memorandum stellen wir die wesentlichen Ergebnisse unserer Arbeiten detailliert dar. Der
vorliegende Opinion Letter beschreibt unsere Analysen und enthalt unsere zusammenfassende Stellung-
nahme hinsichtlich der finanziellen Angemessenheit.

Unsere Fairness Opinion dient ausschlieBlich der Information des Ubernahmeausschusses im Namen des
Aufsichtsrats der SAG im Zusammenhang mit der Erstellung der Stellungnahme zum freiwilligen 6ffentli-
chen Ubernahmeangebot geman § 27 WpUG. Sie ersetzt nicht die eigenstéandige Wiirdigung der angebo-
tenen Gegenleistung durch die Organe der SAG. Diese Fairness Opinion enthalt keine Empfehlung zur
Annahme oder zur Ablehnung des Angebots der Bieterin durch die Aktionare der SAG. Ebenso umfasst
sie keine Beurteilung, ob die Stellungnahme nach § 27 WpUG vollstandig und richtig ist oder ob die Trans-
aktionsbedingungen den rechtlichen Anforderungen entsprechen.
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Eine Weitergabe an Dritte setzt des Weiteren voraus, dass diese unseren Standard-Auskunftsvertrag (Re-
lease Letter) schriftlich anerkennen. Dritte im Sinne dieser Vereinbarung sind nicht der Abschlusspriifer der
SAG sowie Berater der SAG in dieser Transaktion, soweit diese ihrerseits einer Verpflichtung zur Ver-
schwiegenheit gegentiiber der SAG unterliegen und die SAG diese Berater nicht ohne unsere schriftliche
Zustimmung von dieser Verpflichtung zur Verschwiegenheit gegeniiber der SAG entbindet.

Sofern die SAG die Fairness Opinion veroffentlichen bzw. auf diese in einem 6ffentlich zuganglichen Do-
kument Bezug nehmen méchten (bspw. in Ihrer Stellungnahme nach § 27 WpUG), stimmen wir einer sol-
chen Offenlegung unter der Voraussetzung zu, dass die SAG hierbei die Vorgaben der Tz. 62 des IDW S 8
beachten und uns von allen Schadensersatzanspriichen Dritter und Kosten freizustellen, die sich aus der
Veroffentlichung unserer Fairness Opinion bzw. einer Bezugnahme darauf ergeben.

Unserem Auftrag liegen die als Anlage beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprifer
und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 zugrunde.

[ Hnanziele Angemessennelt der angenotenen Gegenieistung

Der Begriff ,Angemessenheit” ist im WpUG nicht definiert. Eine angebotene Gegenleistung pro Anteil ist
Jinanziell angemessen® im Sinne des IDW S 8 (Tz. 57), wenn sie innerhalb oder Uiber einer Bandbreite von
kapitalwertorientiert ermittelten Werten und zum Vergleich herangezogenen Transaktionspreisen (Mal}-
stabsfunktion) des entsprechenden Anteils liegt.

Die finanzielle Angemessenheit ist aus der Sicht der Aktionare der SAG zu beurteilen. Fairness Opinions
treffen keine Aussage dartiber, ob eine vorteilhaftere Gegenleistung mit anderen Parteien erzielbar ware.

7 Beurtelungsstichtag

Beurteilungsstichtag der Fairness Opinion ist der Tag, an dem der Ubernahmeausschuss der SAG im Na-
men des Aufsichtsrats tber die Stellungnahme zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot nach
§ 27 WpUG entscheidet, somit der 26. Mai 2023.

3 Aultragsdurchitnrung und Informationsgrundlage

Wir haben unsere inhaltlichen Arbeiten vom 25. April 2023 bis zum 26. Mai 2023 in unseren Buros durch-
gefuhrt.

Wir haben unsere Arbeiten auf Basis der uns von der SAG zur Verfiigung gestellten Informationen sowie
offentlich verfligbarer Informationen durchgefiihrt. Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der von der SAG
zur Verfligung gestellten Informationen tragt die SAG die alleinige Verantwortung. Wir haben - soweit mog-
lich - sichergestellt, dass die in unserer Berichterstattung dargestellten Informationen mit anderen, uns im
Verlauf unserer Arbeiten zur Verfligung gestellten Informationen, Gbereinstimmen. Eine eigenstandige Ve-
rifizierung der Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen und der Verlass-
lichkeit der jeweiligen Quellen haben wir jedoch nicht vorgenommen.
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Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind zum einen durch die weltweite Ausbreitung des
COVID-19-Virus und die SchutzmaRnahmen gegen den Virus und zum anderen durch die Invasion in die
Ukraine durch die Russische Foderation (,Russland“) am 24. Februar 2022 sowie die hierauf folgenden
Sanktionen von hoher Unsicherheit gepragt. Die Folgen flr die Weltwirtschaft, einzelne Lander, einzelne
Branchen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur sehr schwer abzuschatzen und unterscheiden sich
in hohem MalRe in Abhangigkeit von Land, Branche und Unternehmen. Bei der Bewertung der SAG sind
die Auswirkungen der COVID-19-Krise und der Invasion in die Ukraine mit dem Management diskutiert und
nach bestem Wissen und Gewissen beriicksichtigt worden. Die fachlichen Hinweise des FAUB ,Auswir-
kungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen” vom 25. Marz 2020 sowie "Aus-
wirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen” vom 20. Marz 2022
haben wir dabei beachtet. Die Rahmenbedingungen kénnen sich weiterhin jedoch kurzfristig und erheblich
verandern mit moglicherweise positiven oder negativen Effekten auf das Geschaftsmodell der SAG und die
ermittelten Werte.

Im Rahmen der Auftragsdurchfiihrung haben wir verschiedene Gesprache mit dem Vorstand der SAG und
mit von ihm benannten Auskunftspersonen gefiihrt. Schwerpunkte der Gesprache waren die Einschatzun-
gen des Vorstandes der SAG lber den bisherigen Geschéaftsverlauf sowie Uber die kiinftige Entwicklung
und die darauf basierende Planung der SAG. Wir weisen darauf hin, dass die Erstellung der Planung (ein-
schliellich der ihr zugrunde liegenden Faktoren und Annahmen) ausschlielich in der Verantwortung der
SAG liegt.

Konkret haben wir die folgenden Aufgaben in einem Zwei-Phasen-Ansatz durchgefiihrt:

Phase 1: Analyse der relevanten Informationen Uber die Transaktion und die SAG

— Durchsicht der transaktionsbezogenen Vertrage bzw. Vertragsentwrfe

— Verstandnis des Geschéaftsmodells der SAG

— Durchsicht der wesentlichen Finanzinformationen (Jahresabschlusse, Unternehmensplanungen so-
wie sonstige finanz- und betriebswirtschaftliche Daten) der SAG

— Plausibilitatsanalyse der Planungsrechnungen sowie Gesprache mit dem Vorstand der SAG Uber die
zukunftig erwartete Entwicklung und die Markt- und Wettbewerbssituation

— Analyse von Planungsszenarien

— Analyse des Transaktionsprozesses sowie konkurrierender Angebote / Interessensbekundungen Drrit-
ter

— Analyse der uns zur Verfligung gestellten Angebotsunterlage und bestimmter anderer Informationen
zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot

Phase 2: Wiirdigung der finanziellen Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung

— Woirdigung aktueller Interessensbekundungen Dritter
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— Anwendung kapitalwertorientierter Bewertungsverfahren (Discounted Cashflow-Verfahren)

— Anwendung marktorientierter Bewertungsverfahren (z.B. Bérsenkursanalysen, Marktmultiplikatorver-
fahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen oder vergleichbarer
Transaktionen)

— Analyse weiterer kapital- oder transaktionsmarktbezogener Informationen, z.B. Zielaktienkurse von
Analysten fur die SAG

Die wesentlichen verfugbaren Informationen sind in Anlage 1 dargestellt

Der Vorstand der SAG hat uns gegenuber erklart, dass uns alle fir unsere Tatigkeit erforderlichen Infor-
mationen und Unterlagen vollstdndig und richtig zur Verfigung gestellt wurden.

4 Manstane fur die Beurtelung der finanzielien Angemessennet

Zur Bestimmung der Bandbreite von kapitalwertorientiert ermittelten Werten und anhand von zum Vergleich
herangezogener Unternehmen (Peergroups) und Transaktionen (Vergleichstransaktionen) beobachteter
Werte, die der Beurteilung der Angemessenheit zugrunde liegt, haben wir folgende Verfahren verwendet:

e Kapitalwertorientiertes Verfahren

Das Discounted Cashflow-Verfahren wurde auf der Grundlage des Weighted Average Cost of Ca-
pital-Ansatz (WACC-Ansatz) angewandt, um den Unternehmensgesamtwert der SAG unter Be-
ricksichtigung des Geschaftsplans der SAG bis 2027 und der erwarteten langfristigen Entwicklun-
gen, die sich im geschatzten nachhaltigen Ergebnis widerspiegeln, abzuleiten. Zu diesem Zweck
haben wir Szenarioanalysen in Kombination mit einem Simulationsansatz verwendet, um Erwar-
tungswerte flr das nachhaltige Ergebnis abzuleiten. Ausgehend vom Unternehmensgesamtwert
der SAG wurde der Unternehmenswert des Transaktionsobjekts ermittelt, indem die zinstragenden
Verbindlichkeiten (auf Basis der Nettoverschuldung) vom abgeleiteten Unternehmensgesamtwert
subtrahiert wurden. Dariber hinaus wurden steuerliche Verlustvortrdge sowie Pensionsverpflich-
tungen, zugehdrige Vermdgensgegenstande und Wertpapiere als Sonderwerte zur Ableitung des
Unternehmenswertes der SAG bertcksichtigt. Den Unternehmenswert der SAG haben wir auf Ba-
sis der Anzahl der ausstehenden Aktien in einen Wert je Aktie umgerechnet.

e Marktpreisorientiertes Verfahren

Wir haben die Entwicklung des Aktienkurses der SAG in den relevanten Zeitrdumen analysiert.

Beobachtbare Werte von vergleichbaren Unternehmen wurden auf Basis von EBITDA- und EBIT-
Multiplikatoren unter Berilicksichtigung von Konsensusschatzungen fiir die Geschéaftsjahre 2023 bis
2025 herangezogen. Umsatzmultiplikatoren wurden aufgrund der heterogenen Kostenstruktur der
betrachteten Peergroups nicht berlicksichtigt. Insgesamt bilden die individuellen Peergroup-Unter-
nehmen nicht das Geschaftsmodell der SAG und den Transformationsprozess der SAG ab. Daher
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resultiert aus der Analyse der Trading-Multiplikatoren, verglichen mit der Discounted Cashflow-
Analyse, eine grolkere Bewertungsbandbreite.

— Beobachtbare Werte aus vergleichbaren Transaktionen wurden auf der Grundlage von EBITDA-
und EBIT-Multiplikatoren ermittelt. Angesichts der jingsten Marktdynamiken wurde den Transakti-
onen aus kirzlicher Zeit mehr Gewicht beigemessen. Ahnlich wie bei Trading-Multiplikatoren bilden
die vergleichbaren Transaktionen nicht das Geschaftsmodell der SAG und den Transformations-
prozess der SAG ab. Daher resultiert aus der Analyse der Transaktions-Multiplikatoren verglichen
mit der Discounted Cashflow-Analyse eine grofiere Bewertungsbandbreite.

— Als erganzende Information haben wir die Zielkurse von Finanzanalysten fur die SAG und die
Bid Premiums von Transaktionen in der Softwarebranche analysiert.

Die Aussagekraft der Vergleichspreise (marktorientiertes Verfahren) hangt vom Grad der Vergleichbarkeit
zwischen den gewahlten Referenzunternehmen/-transaktionen und der SAG ab.

Da die SAG in Bezug auf einzelne Merkmale ihres Geschéafts (insbesondere die Transformation vom Per-
petual-Geschaft zum Subscriptions- und Software-as-a-Service-Geschaft sowie die strategische Ausrich-
tung auf das Integrationsgeschaft) einzigartig ist, wurde den Ergebnissen aus dem Discounted Cashflow-
Verfahren ein héheres Gewicht beigemessen. Zudem entspricht dieser Ansatz der spezifischen Zielstellung
einer Fairness Opinion nach § 27 WpUG (vgl. IDW S 8, Tz. 57). Die auf Basis des marktorientierten Ansat-
zes ermittelten Wertbandbreiten unterstiitzen jedoch die aus dem Discounted Cashflow-Verfahren abge-
leitete Wertbandbreite.

Die Analysen erfolgten auf Stand-Alone-Basis und somit ohne Berlcksichtigung von Auswirkungen der
Durchfiihrung der Transaktion.

0 Kapiawertorientiertes Veranren

Bewertungsmethode

Wir erachten vor dem Hintergrund der individuellen Geschaftstatigkeit des Transaktionsobjekts das kapi-
talwertorientierte Verfahren (Discounted Cashflow-Verfahren) als sachgerechte Methode, um die angebo-
tene Gegenleistung zu wiirdigen. Dabei haben wir den Weighted Average Cost of Capital-Ansatz (WACC-
Ansatz) des Discounted Cashflow-Verfahrens angewendet.

Bei Anwendung des WACC-Ansatzes bestimmt sich der Wert eines Unternehmens unter der Vorausset-
zung ausschlief3lich finanzieller Ziele grundsatzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Un-
ternehmen verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner (Zukunftserfolgswert). Grundlage war
die aktuelle Planungsrechnung der SAG. Wir haben die Planungsrechnung nach Malgabe des IDW S 8
analysiert.

Die Planung wird in zwei Phasen vorgenommen. Die ndhere erste Phase (Detailplanungsphase) umfasst

regelmalig einen lberschaubaren Zeitraum von drei bis flinf Jahren. In der Detailplanungsphase werden
die Planungsparameter regelmaRig einzeln zur Prognose der finanziellen Uberschiisse herangezogen. Die
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Planungsjahre der zweiten Phase (so genannte Fortflihrungsphase oder Ewige Rente) basieren i.d.R. —
ausgehend von der Detailplanungsphase — auf langfristigen Fortschreibungen von Trendentwicklungen.

Dabei ist zu untersuchen, ob sich die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Transaktionsobjekts nach
der Detailplanungsphase im so genannten Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befindet oder ob sich
die jahrlichen finanziellen Uberschiisse zwar noch verandern, jedoch eine als konstant oder mit konstanter
Rate wachsend angesetzte GroéRe die sich &ndernden finanziellen Uberschiisse angemessen reprasentiert

Im Rahmen des WACC-Ansatzes werden die finanziellen Ertrage flr alle Kapitalgeber (Eigen- und Fremd-
kapital) fiir jede zukiinftigen Periode (freie Cashflows) geschatzt. Der Eigenkapitalwert des Transaktions-
objekts wird ermittelt, indem die zinstragenden Verbindlichkeiten (Nettoverschuldung) vom Barwert der
freien Cashflows (Unternehmenswert) abgezogen werden.

Zur Ermittlung des Barwerts der finanziellen Uberschiisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der
die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage re-
prasentiert sowie laufzeit-, steuer- und risikodquivalent zu den finanziellen Uberschissen ist. Entsprechend
der angewandten so genannten WACC-Methode erfolgt die Diskontierung mit einem gewogenen durch-
schnittlichen Kapitalkostensatz, der ein gewichtetes Mittel aus den Renditeforderungen der Eigen- und
Fremdkapitalgeber darstellt (WACC). Die gewichteten Kapitalkosten ergeben sich als arithmetisches Mittel
aus Eigen- und Fremdkapitalkosten (nach Steuern), deren Gewichte die jeweiligen Anteile des Eigen- und
Fremdkapitals zu Marktwerten am Unternehmensgesamtwert sind. In der Ewigen Rente werden die ge-
wichteten Kapitalkosten zusatzlich um den Wachstumsabschlag vermindert.

Sachverhalte, die im Rahmen der kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren nicht oder nur unvollstéandig
abgebildet werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Wert nach dem Discounted
Cashflow-Verfahren hinzuzufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kommen dafir unter
anderem bestimmte Finanzaktiva und steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten sol-
che Vermogensteile, die frei verauliert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmens-
aufgabe berihrt ware. Das Transaktionsobjekt verfiigt iber kein wesentliches nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen. Auf der Grundlage von Gesprachen mit dem Management und unserer Analyse haben wir be-
stehende steuerliche Verlustvortrage in den USA sowie Pensionsverpflichtungen, zugehoérige Vermogens-
werte und Wertpapiere als Sonderposten behandelt. Weitere nicht-operative Vermdgenswerte wurden
nicht identifiziert.

Die Wertanalysen erfolgten auf Stand-Alone-Basis ohne Berucksichtigung etwaiger Synergie- oder Integ-
rationseffekte aus der Transaktion

Im Rahmen des kapitalorientierten Bewertungsverfahrens haben wir im ersten Schritt den Unternehmens-
wert des Transaktionsobjekts (100 %) ermittelt. Auf diese Weise haben wir den Wert je Aktie auf der Grund-
lage einer Gesamtzahl ausstehender Aktien von 73.979.889 ermittelt (d.h. der Gesamtzahl der Aktien ab-
ziglich der eigenen Aktien).
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b Markipreisorientiertes Verianren

Als marktpreisorientierte Verfahren haben wir:

e die Borsenkursentwicklung der SAG analysiert,

e Multiplikatoren-Verfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen (so
genannte Trading-Multiplikatoren) und das

e Multiplikatoren-Verfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer Transaktionen (so genannte Trans-
aktions-Multiplikatoren)

herangezogen.

Analyse der Borsenkursentwicklung

Bdrsenkurse sind zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit von Angebotspreisen grundsatzlich her-
anzuziehen (IDW S 8, Tz. 26). Die Analyse von Bdérsenkursen des Transaktionsobjekts ermdglicht den
Vergleich der Angebotspreise mit den Erwartungen des Kapitalmarkts. Der Bérsenkurs eines Unterneh-
mens kann jedoch nur eingeschrankt aussagekraftig sein. Insbesondere kann er von méglichen Sonder-
faktoren (z. B. von der Marktgangigkeit, -enge oder méglichen Kursmanipulationen) beeinflusst sein. Daher
kann es angebracht sein, Durchschnittskurse zu ermitteln.

Im Fall von freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangeboten hat die Bieterin den Aktionéren der Zielgesell-
schaft eine angemessene und den nach § 31 WpUG i. V. m. §§ 3 ff. WpUGAnNgebV festzulegenden Min-
destwert nicht unterschreitende Gegenleistung anzubieten. Der Mindestwert entspricht im Fall der Aktien-
zulassung an einer inlandischen Bérse grundsatzlich dem umsatzgewichteten durchschnittlichen Bérsen-
kurs wahrend der letzten drei Monate vor der Ankiindigung des freiwilligen éffentlichen Ubernahmeange-
bots bzw. der Mitteilung tiber den Erwerb der Kontrolle (§ 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUGAnNgebV i. V. m. §§
10 Abs. 1 S. 1 WpUG). Demzufolge ist der Bérsenkurs ein VergleichsmaRstab zur Beurteilung der finanzi-
ellen Angemessenheit der Angebotspreise.

Gemal der von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genehmigten Angebotsunter-
lage der Bieterin vom 17. Mai 2023 hat die BaFin fir die Aktien der SAG einen gesetzlichen Mindestpreis
in Form eines volumengewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurses vor dem 21. April 2023 (Datum der
Bekanntgabe der Absicht der Bieterin ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot zu unterbreiten) von
€20,32 je Aktie ermittelt.

Aufgrund der mdglichen Beeinflussung des Bdrsenkurses durch die angebotene Gegenleistung haben wir
den Borsenkurs fir verschiedene Zeitraume, jeweils vor und nach Ankindigung der Transaktion durch die
Bieterin, analysiert. Dabei wurden die Regelungen der WpUGANgebV beachtet.

Sonderfaktoren, die Einfluss auf den Kursverlauf haben kénnen, wurden in der Analyse berucksichtigt.

Zur Analyse der Borsenkursentwicklung des Transaktionsobjekts haben wir berticksichtigt, dass die Verof-
fentlichung der Ergebnisse der SAG am 31. Januar 2023 den Aktienkurs erheblich beeinflusst hat. Daher
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konzentrierte sich unsere Aktienkursanalyse auf durchschnittliche Aktienkurse nach dem 31. Januar 2023.
Auch Kursdurchschnitte, die langere Zeithorizonte berticksichtigen, wiirden nicht zu signifikant anderen
Ergebnissen fihren.

Auf der Grundlage unserer Analyse des Handelsvolumens und der Bid-Ask-Spreads betrachten wir den
Aktienkurs der SAG als aussagekraftig.

Trading-Multiplikatoren

Bei Anwendung von auf Kennzahlen vergleichbarer borsennotierter Unternehmen (Trading-Multiplikatoren)
aufbauenden Preisfindungsverfahren ergibt sich der vergleichbare Transaktionspreis als Produkt einer Er-
gebnisgrofle des Transaktionsobjektes (z.B. Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahresiberschuss) mit dem Ergeb-
nismultiplikator von Vergleichsunternehmen. Der Multiplikator leitet sich aus dem Verhaltnis von Marktpreis
bzw. Unternehmensgesamtwert zu der Ergebnisgrole der Vergleichsunternehmen ab.

Die Aussagekraft auf der Grundlage von Kennzahlen vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen abge-
leiteter Vergleichswerte ist eingeschrankt, da selbst in der gleichen Branche oder stark branchenverwandt
tatige Unternehmen prinzipiell aufgrund von unterschiedlichen Produktportfolien, unterschiedlichen Ge-
schaftsfeldern, unterschiedlicher GroRe, Geschaftspolitik und anderen Wert beeinflussenden Faktoren tat-
sachlich nur eingeschrankt vergleichbar sind.

Als Vergleichsunternehmen fiir die Trading-Multiplikatoren wurden grundséatzlich dieselben Peer Group-
Unternehmen herangezogen, die bei der Ermittlung des Betafaktors im Rahmen des kapitalwertorientierten
Bewertungsverfahrens verwendet wurden. Hierbei wurden auch solche Peer Group-Unternehmen beriick-
sichtigt, die im Rahmen der Ermittlung des Betafaktors nicht beriicksichtigt wurden.

Als mafgebliche Ergebnisgrofien wurden das EBITDA (= earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation) und das EBIT (= earnings before interest and taxes) herangezogen. Auf Basis der vorstehen-
den Ergebnisgréfien ergibt sich ein Unternehmensgesamtwert, aus dem nach Abzug der Nettofinanzver-
bindlichkeiten des Transaktionsobjekts der Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) resultiert.

Sonderwerte (steuerliche Verlustvortrage in den USA, Pensionsverpflichtungen und damit im Zusammen-
hang stehende Vermogenswerte sowie Wertpapiere) haben wir in unserer Trading-Multiplikator-Analyse,
entsprechend der Vorgehensweise bei der Discounted Cashflow-Methode, berlicksichtigt.

Wir haben EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren auf Basis von Konsensus-Schatzungen fir die Jahre von
2023 bis 2025 betrachtet. Umsatz-Multiplikatoren haben wir nicht berticksichtigt, da die Unternehmen der
Peergroup eine heterogene Kostenstruktur aufweisen.

Insgesamt bilden die individuellen Peergroup-Unternehmen nicht das Geschaftsmodell der SAG und den
Transformationsprozess der SAG ab. Daher resultiert aus der Analyse der Trading-Multiplikatoren, vergli-
chen mit der Discounted Cashflow-Analyse, eine groRere Bandbreite von Bewertungsergebnissen. Als
Konsequenz daraus haben wir die Trading-Multiplikator-Analyse nicht als mafRgebliche Vergleichsgroflie
fur die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit der Gegenleistung bertcksichtigt.
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Transaktions-Multiplikatoren

Bei Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer, zeithah gehandelter Unternehmen oder Unterneh-
mensanteile (Transaktions-Multiplikatoren) basierten Preisfindungsverfahren ergibt sich der vergleichbare
Transaktionspreis als Produkt einer als reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden Ergebnisgréle der
Gesellschaft (z.B. Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahresliberschuss) mit dem aus vergleichbaren Transaktionen
ermittelten Multiplikator auf Basis des Verhaltnisses der jeweiligen Kaufpreise bzw. Unternehmensgesamt-
werte zu verschiedenen Erfolgskennzahlen.

In Abhangigkeit von der ma3gebenden Ergebnisgrofe ergibt sich durch Anwendung des Multiplikators eine
Schatzung fir den Unternehmensgesamtwert bzw. den Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals).
Der Marktwert des Eigenkapitals ergibt sich durch Abzug der Nettofinanzverbindlichkeiten (Net Debt) vom
Unternehmensgesamtwert.

Sonderwerte (steuerliche Verlustvortrage in den USA, Pensionsverpflichtungen und damit im Zusammen-
hang stehende Vermogenswerte sowie Wertpapiere) haben wir in unserer Transaktions-Multiplikator-Ana-
lyse, entsprechend der Vorgehensweise bei der Discounted Cashflow-Methode, berticksichtigt.

Ahnlich wie bei den Trading-Multiplikatoren bilden die individuellen vergleichbaren Transaktionen nicht das
Geschaftsmodell der SAG und den Transformationsprozess der SAG ab. Daher resultiert aus der Analyse
der Transaktions-Multiplikatoren, verglichen mit der Discounted Cashflow-Analyse, eine grofRere Band-
breite von Bewertungsergebnissen. Als Konsequenz daraus haben wir die Transaktions-Multiplikator-Ana-
lyse nicht als maRgebliche VergleichsgrofRe fiir die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit der Ge-
genleistung berucksichtigt.

DarlUber hinaus ist die Bedeutung von Transaktions-Multiplikatoren vor dem Hintergrund individueller Ein-
flisse aus Kaufersicht (strategischer Hintergrund, Erwartungen) auf die jeweilige Unternehmenstransak-
tion, begrenzt. Uberschneidende Geschaftsportfolios oder individuelle Synergieerwartungen sind wesent-
liche Einflussfaktoren.

Zum Zweck der Analyse ausgewahlter Transaktionen haben wir Transaktionen in der Software und -Ser-
viceindustrie vom 1. April 2018 bis zum Ende April 2023 Jahre recherchiert. Wir haben dabei Transaktionen
mit einem Transaktionsvolumen von mehr als $500 Millionen beriicksichtigt und uns geografisch auf die
Regionen Europa und Nordamerika beschrankt. Die sich daraus ergebende Liste von Transaktionen wurde
durch ein qualitatives Screening der Geschaftsbeschreibung der Zielunternehmen eingegrenzt, um eine
verkUrzte Liste von vorangegangenen Transaktionen zu ermitteln. Angesichts der derzeitigen Marktdyna-
mik wurde den jlingsten Transaktionen mehr Gewicht beigemessen.

Als malfigebliche Ergebnisgréen wurden das EBITDA und das EBIT herangezogen.
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/- Analyse erganzender kapital- und transaktionsmarktbezogener Infor-
mationen

Dariiber hinaus haben wir folgende erganzende kapital- und transaktionsmarktbezogene Informationen
analysiert:

Zielaktienkurse

Als erganzende Information haben wir von Finanzanalysten hinsichtlich der borsennotierten Aktien der SAG
veroffentlichte Zielaktienkurse vom 31. Januar 2023 (nach der Ergebnismeldung der SAG veroffentlicht)
bis zum 21. April 2023 (Datum der Bekanntgabe der Absicht der Bieterin ein freiwilliges ffentliches Uber-
nahmeangebot zu unterbreiten) analysiert.

Bid Premiums in der Softwarebranche

Als weitere ergdnzende Information haben wir beobachtbare Bid Premiums fur Transaktionen in der Soft-
ware- und Dienstleistungsbranche vom 1. April 2018 bis Ende April 2023 analysiert. Wir haben dabei Trans-
aktionen mit einem Transaktionsvolumen von mehr als $500 Millionen berticksichtigt und uns geografisch
auf die Regionen Europa und Nordamerika fokussiert.

Unverbindliche Interessensbekundung einer Drittpartei

In zeitlicher Nahe zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot der Bieterin hat die SAG ebenso eine
vertraglich nicht-bindende Interessensbekundung einer Drittpartei erhalten.

Die vertraglich nicht-bindende Interessensbekundung einer Drittpartei, die die SAG in zeitlicher Nahe zum
freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebot der Bieterin erhalten hat, beeintrachtigt unsere Beurteilung der
finanziellen Angemessenheit der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung fir die Aktien der SAG aus
Sicht der Aktionare der SAG im Sinne des IDW S 8 nicht.

Wir weisen darauf hin, dass unsere Fairness Opinion auf die finanzielle Angemessenheit der angebotenen
Gegenleistung beschrankt ist. Es ist nicht Gegenstand einer Fairness Opinion, die Realisierungswahr-
scheinlichkeit von jeglichen Angeboten oder von Interessensbekundungen zu beurteilen (d.h. ob diese not-
wendige oder vereinbarte Schwellenwerte erreichen oder in anderer Hinsicht vollzogen werden oder er-
folgreich sind).
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0 ZUsammeniassende stelungnanme

Auf Grundlage der von uns unter Beachtung des IDW S 8 durchgeflihrten Tatigkeiten sind wir der Ansicht,
dass die von der Mosel Bidco angebotene Gegenleistung in Héhe von €32,00 je Aktie der SAG finanziell
angemessen im Sinne des IDW S 8 ist.

Die vorliegende deutsche Fassung stellt eine unverbindliche Ubersetzung
des englischen Originaldokuments dar und wird von uns nicht unterzeichnet.

Im Fall von Inkonsistenzen zwischen dem englischen Originaldokument und
der unverbindlichen deutschen Ubersetzung, ist das
englische Originaldokument maBgeblich.

Anlagen
e Anlage 1: Wesentliche erhaltene Informationen

e Anlage 2: Aligemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten vom 1. Januar 2017

Seite 12 von 13



Software AG
Fairness Opinion zum freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebot
nach §§ 29 ff WpUG der Mosel Bidco SE fiir die Aktien der

Software AG
26. Mai 2023

Unverbindliche deutsche Ubersetzung
des englischen Originaldokuments

Anlage 1 Wesentliche ernaltene Informationen

Die folgenden wesentlichen Dokumente wurden uns zur Verfligung gestellt:

e Der Business Plan fir den Zeitraum von 2023 bis 2027, ebenso wie Finanzinformationen fiir den Ist-
Zeitraum 2020 bis 2022;

e Umsatzsplits und detaillierte Umsatzplanungen auf Angbotsebene;

e Ubersicht der Nettofinanzposition zum letztverfigbaren Bilanzstichtag;
e SAG Peergroup-Analyse;

e Marktmodell;

e Satzung der SAG vom 24. Juni 2021;

e Handelsregisterauszug der SAG.

Im Laufe unserer Analysen haben wir auch die folgenden 6ffentlich zuganglichen Informationsquellen ge-
nutzt:

e Finanzinformationsdienstleister wie S&P Capital IQ und Refinitiv Workspace;

e Jahresabschlisse der SAG sowie von bestimmten Peergroup-Unternehmen.
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Allgemeine Auftragsbedingungen

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur Vertrage zwischen Wirtschaftsprifern
oder Wirtschaftspriffungsgeselischaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern iiber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdricklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdricklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegeniiber.

A vifir

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundséatzen ordnungs-
mafiger Berufsaustibung ausgefihrt. Der Wirtschaftspriifer Gbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfiih-
rung. Der Wirtschaftsprufer ist fur die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachverstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auler bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieenden
beruflichen Aulterung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer alle fir
die Ausfithrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstianden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfuhrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fur die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgdnge und Umstande, die erst wahrend der Téatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
priifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestétigen.

erung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhaltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fir Angebote, Auftrége auf eigene Rech-
nung zu Ubernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
priifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur auBerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
malgebend. Entwiirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erkldrungen und Auskinfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskinfte des Wirtschaftspriifers auferhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

Janua

r 2017
£U

s Wirtschaftspriifer

(1) Die Weitergabe beruflicher AuBerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Auszige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information Ober das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fiir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behordlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuldssig.

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfil-

lung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der

Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-

te Leistung wegen Fehlischlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder

Unmdglichkeit der Nacherfilllung fir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,

die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen Auerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kdnnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaBgabe der Gesetze (3323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Gber Tatsachen und Umsténde, die inm

bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

1 Haftun

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-

tungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fur Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kbrper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahridssig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-

letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sémtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Funffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen

{6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fiir Schadensersatzanspriiche, die auf vorséatzliches Verhalten zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberihrt.

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftsprifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Priifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellit.

e Bestin ngen f

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und volistan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Uibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechizeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schrifilichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fur die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermbgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c¢) Verhandlungen mit den Finanzbehérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuemn.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veréffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprufer fiir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergiitungsverordnung fir die Bemessung der Vergutung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

{6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Karper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhthung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverauerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstitzung bei der Erfullung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusatzliche Tatigkeit iibernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewabhr fiir die vollsténdige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gbernommen,

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschliisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Aufiraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgesteliten Forderungen zuléssig.

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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