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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Am 19. Januar 2024 hat die Software Aktiengesellschaft im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung be-
kannt gegeben, dass die

Mosel Bidco AG,
Minchen,

(damals noch Mosel Bidco SE; im Folgenden auch ,Mosel Bidco®)
derzeit Aktien von rd. 93,33 % des Grundkapitals an der

Software Aktiengesellschatft,
Darmstadt,

(im Folgenden auch ,SAG* oder ,Gesellschaft"
und zusammen mit ihren Tochterunternehmen ,SAG-Konzern®)

besitzt. Gleichzeitig wurde mitgeteilt, dass die Mosel Bidco nach § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m.
§ 327a ff. AktG verlangt, dass die Hauptversammlung der SAG die Ubertragung der Aktien der
ubrigen Aktionare (im Folgenden auch ,Minderheitsaktionare“) auf die Mosel Bidco als Hauptakti-
onarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlief3t (,verschmelzungsrechtli-
cher Squeeze-out®).

Die Mosel Bidco ist eine durch von Silver Lake verwaltete oder beratene Fonds kontrollierte Hol-
dinggesellschaft (im Folgenden zusammen ,Silver Lake®) und halt ausweislich des Aktienregisters
der SAG 69.109.807 der insgesamt 74.000.000 auf den Namen lautenden Stiickaktien der SAG.
Die SAG halt keine eigenen Anteile. Somit entspricht der Anteil der Mosel Bidco rd. 93,39 % am
Grundkapital der SAG.

Befinden sich bei einer Verschmelzung einer Aktiengesellschaft auf eine andere Aktiengesellschaft
durch Aufnahme Aktien in Hohe von mindestens 90 % des Grundkapitals der Gibertragenden Akti-
engesellschaft in der Hand der Ubernehmenden Gesellschaft, kann die Hauptversammlung der
Ubertragenden Aktiengesellschaft nach § 62 Abs. 5 UmwG innerhalb von drei Monaten nach Ab-
schluss des Verschmelzungsvertrags einen Beschluss nach § 327a Abs. 1 S.1 AktG (iber die Uber-
tragung der Aktien der Ubrigen Aktiondre auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer ange-
messenen Barabfindung fassen.
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Die Mosel Bidco und die SAG haben am 15. April 2024 einen Verschmelzungsvertrag geschlossen,
der die Angabe enthalt, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Min-
derheitsaktionare der SAG erfolgen soll.

Die Ableitung der Hohe der Barabfindung beruht auf einer Unternehmensbewertung der SAG, die
im Auftrag der Mosel Bidco von der KPMG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
(im Folgenden auch ,KPMG* oder ,Bewertungsgutachter®) durchgefiihrt wurde.

Die zu gewahrende Barabfindung wurde — ausgehend von der Bewertung von KPMG — durch die
Mosel Bidco festgelegt.

Die Ausfilhrungen von KPMG zum Unternehmenswert der SAG sowie die Festlegung der Barab-
findung geman § 327b AktG sind im Bericht der Mosel Bidco als Hauptaktionarin der SAG uber die
Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der SAG auf die Mosel
Bidco sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemaf § 62 Abs. 5 S. 8 UmwG
i. V. m. § 327c Abs. 2 S. 1 AktG vom 15. April 2024 (nachfolgend auch ,Ubertragungsbericht* ge-
nannt) wiedergegeben.

Nach § 62 Abs. 5S. 8 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 S. 2 AkKtG ist die Angemessenheit der Barab-
findung durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Auf Antrag der Mosel Bidco wurde die FALK GmbH & Co KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steu-
erberatungsgesellschaft, Mannheim, (im Folgenden auch ,FALK®) vom Landgericht Frankfurt am
Main mit Beschluss vom 15. Februar 2024 sowie dem berichtigenden Beschluss vom 20. Februar
2024 gemal 8§ 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 S. 2 AktG zur sachverstandigen Priferin
bestellt (Anlage 1). Die Mosel Bidco hat uns daraufhin mit der Priifung der Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung beauftragt.

Bei der Durchfuihrung unserer Prufung standen uns insbesondere folgende Unterlagen zur Verfi-
gung:

«  Ubertragungsbericht der Mosel Bidco vom 15. April 2024 sowie vorangegangene Entwiirfe

»  Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Software AG und zur angemessenen
Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionare der KPMG
vom 9. April 2024 sowie vorangegangene Entwirfe (im Folgenden auch ,Bewertungsgutach-
ten®)

*  Geprifte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Konzern-
abschlisse der SAG fur die Geschéftsjahre 2021 bis 2023

*  Geschaftsberichte der SAG der Geschaftsjahre 2021 bis 2023
-2-
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*  Planungsrechnungen der SAG fir die Geschéftsjahre 2024 bis 2028 mit Stand vom 28. Marz
2024 inklusive Detailinformationen und Erlauterungen zu einzelnen Posten sowie zu den Ef-
fekten aus der Veraul3erung des Integrationsgeschéftes und des Produkts Trendminer

*  Protokolle der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen der SAG der 3 vergangenen Kalender-
jahre sowie Protokolle des Jahres 2024 (zur Einsichtnahme)

»  Satzung der SAG in der Fassung von Juli 2023
*  Organigramm der SAG vom 13. Februar 2024
»  Steuerliche Unterlagen der SAG

*  Branchen- und Marktstudien

+  Kaufvertrag nebst Anlagen sowie weitere Unterlagen im Zusammenhang mit dem Verkauf des
Integrationsgeschéfts

+ Kaufvertrag nebst Anlagen sowie weitere Unterlagen im Zusammenhang mit dem Verkauf des
Produkts Trendminer

* Ausziige aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters

«  Offentlich zugéangliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie Daten des
Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital 1Q

Als Auskunftspersonen standen uns der Vorstand der SAG sowie von diesem benannte Mitarbeiter
des SAG-Konzerns, der Vorstand der Mosel Bidco sowie von diesem benannte Mitarbeiter von
Silver Lake sowie Mitarbeiter des Bewertungsgutachters KPMG zur Verfigung. Alle von uns erbe-
tenen Auskulnfte wurden erteilt.

Der Vorstand der SAG sowie der Vorstand der Mosel Bidco haben uns gegeniiber unter dem Datum
dieses Prifungsberichts eine berufsiibliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin schrift-
lich versichert, dass uns samtliche fiir unsere Priifung relevanten Informationen und Unterlagen zur
Verfligung gestellt worden sind und dass diese richtig sind.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW): Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i. d. F. 2008) zu-
grunde gelegt.

Wir haben unsere Prifung vom 19. Februar 2024 bis zum Tag der Unterzeichnung dieses Pri-
fungsberichts insbesondere in unseren Burordumen in Mannheim und Heidelberg durchgefinhrt.
Unsere Prifungsarbeiten haben wir somit vor Abschluss der Bewertungsarbeiten des Bewertungs-
gutachters aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von derartigen Prifungen dblich
und durch die Rechtsprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begriindet, zeithah zum
Abschluss der Bewertung ein endgiiltiges Prufungsurteil abzugeben.

-3-
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Wir wurden mit Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 15. Februar 2024 gebeten, im
Prufungsbericht darzustellen, an welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit unsere Pri-
fung erfolgt ist.

Die Prufung hat — wie vorstehend dargestellt — parallel zu der Bewertung durch die KPMG stattge-
funden. Das Landgericht Frankfurt am Main stellt hierzu fest, dass gegen eine sogenannte Paral-
lelprifung grundsatzlich nichts einzuwenden ist, es jedoch angebracht ist, dass die sachverstan-
dige Priferin Gber die Art der Zusammenarbeit mit einem ggf. von der Gesellschaft beauftragten
Bewertungsgutachter, zu Diskussionen uber kritische Punkte etc., in ihrem Gutachten Ausfihrun-
gen macht. Inshesondere soll ausgefihrt werden, in welchen Punkten divergierende Auffassungen
der sachverstandigen Priferin zu denen des Bewertungsgutachters bestanden, und es ist auszu-
fuhren, weshalb die Auffassung der Priferin oder des Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiir-
dig ist.

Am 21. Februar 2024 hat ein erstes Gesprach zwischen KPMG und FALK stattgefunden, in dem
KPMG uns vor allem den Stand der Bewertung, den Zeitplan und erste Besonderheiten des Be-
wertungsobjektes erlautert hat. Ferner wurde der Datenaustausch besprochen.

Die angeforderten Daten sowie Arbeitspapiere zu Bewertungsparametern wurden uns im Wesent-
lichen von der KPMG weitergeleitet und teilweise direkt von der SAG zur Verfligung gestellt. Erste
Daten wurden uns am 27. Februar 2024 bereitgestellt.

Die wesentlichen Gespréache — insbesondere zur Planung, zu wesentlichen Bewertungsparame-
tern und ein wochentlicher Jour Fixe zum Stand der Bewertung und Prifung — haben ber Video-
konferenzsysteme stattgefunden (vgl. dazu Anlage 2).

Wir haben die Erkenntnisse aus den Gesprachen, den vorgelegten Unterlagen der SAG und den
vorgelegten Arbeitspapieren der KPMG unabhéangig und eigenverantwortlich analysiert und gewr-
digt.

Etwaige divergierende Auffassungen zwischen KPMG und FALK wurden besprochen. Soweit auch
nach den Gespréachen noch abweichende Auffassungen bestanden, haben wir die Bedeutung fir
die Angemessenheit der Barabfindung analysiert und unsere Sichtweise sowie die Bedeutung fur
die Angemessenheit der Barabfindung im Prifungsbericht dargestellt.
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Die bei der Prifung eingesetzten verantwortlichen Mitarbeiter verfligen tber die folgenden ein-
schlagigen Qualifikationen:

e WP/StB Andreas Dorschell ist Wirtschaftsprifer, Steuerberater und Dipl.-Okonom und seit
mehr als 25 Jahren in der Bewertung von Unternehmen tatig. Er ist Mitglied im Fachausschuss
fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW. Er ist Mitautor der im
IDW-Verlag erschienenen Werke ,Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewer-
tung“ sowie ,Kapitalkosten und Multiplikatoren fir die Unternehmensbewertung®.

¢ WHP/StB Bastian Wenk ist seit mehr als 15 Jahren Wirtschaftsprifer und Steuerberater. Er ist
zudem seit rd. 10 Jahren in der Bewertung von Unternehmen und in der transaktionsnahen
Beratung téatig. Seit 2018 ist er Certified Valuation Analyst (CVA).

o Dr. Gerrit Lutkeschimer ist seit rd. 15 Jahren im Bereich der Unternehmensbewertung tétig,
wurde 2012 zu einem Thema im Bereich der Unternehmensbewertung promoviert und gibt seit
2017 regelmalig Seminare zu Themenbereichen der Unternehmensbewertung. Er hat an ei-
ner Vielzahl von Prifungen zur Angemessenheit der Barabfindung im Rahmen von Squeeze-
outs oder dem Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdgen wesentlich
mitgewirkt.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung
der Hauptversammlung der SAG tiber die Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionare auf die
Hauptaktiondrin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung, die fiir den 24. Mai 2024
vorgesehen ist, wesentliche Anderungen bei Bewertungsparametern oder der geplanten Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage ergeben, waren diese Anderungen bei der Beurteilung der Ange-
messenheit der Barabfindung noch zu berticksichtigen. Daher werden wir zum Stichtag der Haupt-
versammlung eine Aktualisierungsprifung durchfiihren.

Grundsatzlich basiert unsere Prifung der Angemessenheit der Barabfindung auf den zur Verfi-
gung gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewdrdigt, jedoch keiner Prifung im Sinne
einer Jahresabschlussprifung unterzogen. Eigene Prufungshandlungen im Sinne der 88 316 ff.
HGB haben wir somit nicht vorgenommen. Diese sind nicht Gegenstand einer Angemessenheits-
prifung der Barabfindung.
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Dieser Bericht Uber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung wurde ausschlieRlich fur
den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die Bereitstellung des Prifungsberichts
im Vorfeld sowie in der tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionare beschlussfassenden Haupt-
versammlung der SAG sowie die Vorlage in etwaigen Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit
dem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out. Der Bericht ist nicht zur Veréffentlichung, zur Ver-
vielfaltigung oder zur Verwendung flr einen anderen Zweck bestimmt und darf ohne unsere vor-
herige schriftliche Zustimmung nicht auRerhalb dieses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.

Fur die Durchfiihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu
Dritten, die als Anlage 4 diesem Bericht beigeflgten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirt-
schaftspriferinnen, Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2024 (nachfolgend auch ,AAB* genannt) maf3gebend.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

Gegenstand unserer Prufung ist gemal 88 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 S. 2 AktG die
Angemessenheit der von der Hauptaktionéarin festgelegten Barabfindung.

Somit haben wir geprift, ob die von der Mosel Bidco festgelegte Barabfindung unter Berticksichti-
gung der Gegebenheiten bei der SAG als angemessen anzusehen ist. Eine weitergehende recht-
liche Priifung, insbesondere der Voraussetzungen und RechtméaRigkeit fir eine Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére und der steuerlichen Auswirkungen, haben wir im Zusammenhang
mit diesem Prifungsbericht nicht vorgenommen und ist nach den gesetzlichen Regelungen auch
nicht vorzunehmen.

Die gemald § 62 Abs. 5S. 8 UmwG i. V. m. 8 327c Abs. 2 S. 3 AktG bestellte, sachverstandige
Priferin hat nach 8 62 Abs. 5S.8UmwG i. V. m. 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e AktG uber das Ergebnis
der Prifung schriftlich zu berichten. Der Prifungsbericht ist mit einer Erklarung dariiber abzuschlie-
Ben, ob die vorgeschlagene Barabfindung angemessen ist. Im Prifungsbericht ist in sinngemaliier
Anwendung von § 293e AktG anzugeben:

¢ nach welcher Methode die Abfindung ermittelt worden ist,

e aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methode angemessen ist,

e welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere ange-
wandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den ver-
schiedenen Methoden bei der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zugrundeliegenden
Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung
aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung lasst sich auf der Basis einer Uberprifung der von der
KPMG durchgefuhrten Bewertung der SAG beurteilen, die die Grundlage fir die Festlegung der
Barabfindung durch die Mosel Bidco darstellt. Eine eigenstandige Bewertung der Gesellschaft
durch die sachverstandige Priferin ist dazu grundsatzlich nicht erforderlich.

Somit hat die sachversténdige Pruferin die der Ermittlung der Abfindung zugrundeliegende Bewer-
tung hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Bei einer
Bewertung anhand eines Zukunftserfolgswertverfahrens ist insbesondere zu untersuchen, ob die
bewertungsrelevanten Faktoren sachgerecht abgeleitet worden sind und ob die geplanten Zu-
kunftsergebnisse plausibel sind.
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Laut Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 15. Februar 2024 soll im Interesse der
Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prifung und insbesondere zur Vermeidung einer
neuen Begutachtung in einem eventuellen Spruchverfahren die sachverstandige Priferin in dem
Prufungsbericht zu folgenden Punkten Stellung nehmen und Ausfihrungen machen:

1. ,An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Prufung erfolgt.

2. Die Priferin wird im Hinblick auf ein mégliches Spruchverfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG aus-
dricklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht des Gesetzgebers bei
der Vorabbestellung von Angemessenheitsprifern in die Praxis der Spruchverfahren nur um-
gesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegeniiber dem Ubertragungsbericht ein
eigenstandiges Gutachten (vgl. auch BverfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04, AG 2007, 544)
darstellt, das die Parteindhe zur Gesellschaft und hier zum Hauptaktiondr vermeidet und Dis-
tanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der Prifer zwar gerichtlich bestellt
wird, seinen Prufungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern der Gesellschaft und den Ge-
sellschaftern erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelprifung grundsatzlich nichts einzuwenden ist, ist es je-
doch angebracht, dass die sachverstandige Priferin Uber die Art der Zusammenarbeit mit ei-
nem ggf. von der Gesellschaft beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen tber kriti-
sche Punkte etc., in ihrem Gutachten Ausfiihrungen macht, insbesondere in welchen Punkten
divergierende Auffassungen der sachverstandigen Priferin zu denen des sog. Bewertungs-
gutachters bestanden, und es ist auszufiihren, weshalb die Auffassung der Prtferin oder des
sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.

3. Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fir die Bemessung des (Ertrags)wertes
benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei An-
wendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer ,peer-
group®) abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen an-
deren, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswirdig sind.

4. Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte aul3ergewdhnliche Aufwendungen und Er-
trage bereinigt werden, sind diese explizit aufzufiihren und zu begrinden, warum dies gesche-
hen ist.

5. Bei den prognostizierten Unternehmensertréagen gilt zunachst dasselbe wie vorstehend zu Zif-
fer 4. AuRerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen tber-
nommen wurden.”
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Nach § 62 Abs. 5S. 8 UmwG i. V. m. 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e Abs. 2, 293a Abs. 2 und 3 AktG
brauchen in den Bericht Tatsachen nicht aufgenommen zu werden, deren Bekanntwerden geeig-
net ist, einem der vertragschlieRenden Unternehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufi-
gen. In diesem Falle sind in dem Bericht die Gruinde, aus denen die Tatsachen nicht aufgenommen
worden sind, darzulegen.

Die als Bewertungsbasis dienende Unternehmensplanung der Gesellschaft sowie Arbeitspapiere
des Bewertungsgutachters zur Bewertung haben wir erhalten, in Gesprachen im Wesentlichen mit
Vertretern der Gesellschaft und der KPMG erdrtert und auf ihre Plausibilitat hin beurteilt. Als MalR3-
stab fir die Plausibilitatsbeurteilung haben wir auf den IDW Praxishinweis 2/2017: Beurteilung ei-
ner Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness
Opinion (Stand: 02.01.2017) abgestellt.

Gemal § 62 Abs. 5S.8UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 S.1 AktG hat die Hauptaktionarin der Haupt-
versammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertra-
gung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden (Uber-
tragungsbericht). Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ubertragungsberichts waren, ebenso wie
die ZweckmaRigkeit der beabsichtigten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare, entspre-
chend den gesetzlichen Regelungen nicht Gegenstand unserer Prifung. Im Rahmen unserer Ta-
tigkeit haben wir uns allein insoweit mit dem vorgelegten Bericht befasst, als er relevante Angaben
Uber den Prufungsgegenstand enthalt.

Art und Umfang unserer Priifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Unser Priufungsbericht gibt die Ergebnisse unserer Priifung der Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung wieder.
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C. Prifung der Angemessenheit der Barabfindung
I. Angaben zur Angemessenheit der Bewertungsmethode
1. Grundsatzliche Vorgehensweise

Als Grundlage fur die Festlegung der Barabfindung durch die Mosel Bidco werden die Ergebnisse
der Unternehmensbewertung von KPMG verwendet. KPMG hat den Unternehmenswert der SAG
zunachst als objektivierten Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens nach
IDW S 1. d. F. 2008 unter Berilicksichtigung von Sonderwerten bzw. von nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgenswerten ermittelt. KPMG hat die Bewertung auf ,Stand-alone-Basis“ vorgenommen
und keine Synergieeffekte bertcksichtigt, die erst durch den Bewertungsanlass realisiert werden
kénnen (sog. Echte Synergien). Hinsichtlich der Synergieeffekte, die sich auch ohne die Durchfih-
rung des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs realisieren lassen (sog. Unechte Synergien),
wurde von der KPMG festgestellt, dass solche im vorliegenden Bewertungsfall nicht vorliegen.

KPMG hat auf eine Ermittlung eines Liquidationswertes verzichtet, da im vorliegenden Fall das
Bewertungsobjekt unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon auszugehen sei, dass der
Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten tUber dem entsprechenden Li-
quidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wirde.

Erganzend zum Ertragswert wurde von KPMG im konkreten Bewertungsfall die Eignung des Bor-
senkurses als alleinige Schatzgrundlage fur die Barabfindung betrachtet.

KPMG erachtet das Multiplikator-Verfahren im vorliegenden Fall fir nicht aussagekraftig und hat
daher auf eine Ermittlung verzichtet.

Zu den verwandten Methoden stellen wir Folgendes fest:

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode fiir die Bewertung von Unternehmen vor. Aus
Sicht des BGH ist entscheidend, dass es sich um eine in der Wirtschaftswissenschaft oder Be-
triebswirtschaftslehre anerkannte und in der Praxis gebrauchliche Methode handelt.! Eine Methode
scheidet nach Ansicht des BGH nur aus, wenn sie aufgrund der Umsténde des konkreten Falls
nicht geeignet ist, den ,wahren“ Wert abzubilden.?

1 Vgl. BGH v. 29.09.2015 - Il ZB 23/14.
2 Vgl. BGH v. 21.02.2023 - Il ZB 12/21.
-10 -
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Der IDW Standard IDW S 1. d. F. 2008, auf den KPMG abgestellt hat, legt vor dem Hintergrund
der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten Standpunkte die Grundsatze dar, nach
denen Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten.®

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich nach IDW S 1 i. d. F. 2008, Tz. 4 unter der Voraus-
setzung ausschlief3lich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unter-
nehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von
Ausschittungen bzw. Enthahmen, Kapitalriickzahlungen und Einlagen). Demnach wird der Wert
des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d. h. seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle
Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Zur Ermittlung dieses Unternehmens-
wertes als Barwert wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert.

Dieser Wert ergibt sich grundsétzlich aus den finanziellen Uberschissen, die bei Fortfiihrung des
Unternehmens und VeraufRerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermégens erwirtschaftet
werden (Zukunftserfolgswert). Nur fiir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die
sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (Liquidationswert), den Fortfihrungs-
wert Ubersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht. Dagegen kommt
dem Substanzwert bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstandige Bedeutung zu
(IDW S 1i.d.F.2008, Tz.5f.).

Der Unternehmenswert wird nach IDW S 1. d. F. 2008 grundsatzlich als Zukunftserfolgswert er-
mittelt. In der Unternehmensbewertungspraxis haben sich als gangige Verfahren das Ertragswert-
verfahren und das Discounted-Cashflow-Verfahren herausgebildet (IDW S 1i. d. F. 2008, Tz. 7).
Beide Verfahren beruhen auf den gleichen konzeptionellen Grundlagen; bei gleichen Bewertungs-
annahmen bzw. -vereinfachungen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fihren beide Ver-
fahren zu gleichen Unternehmenswerten (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 101).

Tatsachlich gezahlte Preise fur Unternehmen und Unternehmensanteile kdnnen — sofern Ver-
gleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — zur Beurteilung
der Plausibilitat von Unternehmenswerten dienen. Sie ersetzen aber keine Unternehmensbewer-
tung (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 13).

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprufbaren Zukunftserfolgswert
aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis
des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rah-
men der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren. Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des

3 IDWS1i.d. F.2008, Tz. 1.
-11 -
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objektivierten Unternehmenswerts anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse
der Anteilseigner erforderlich (IDW S 1i. d. F. 2008, Tz. 29).

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu berilicksichtigen; jedoch nur insoweit, als die Synergie stiftenden Mal3-
nahmen bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind (IDW S1 i.d. F.
2008, Tz. 34). Unter Synergieeffekten versteht man die Veranderung der finanziellen Uber-
schisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen
und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen (IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 33). So genannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich
ohne Durchfuhrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden MalRnahme realisieren lassen.

Die im IDW S 1. d. F. 2008 verankerten vorstehend in Teilen dargestellten Grundsétze zur Unter-
nehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung anerkannte Expertenauffassung fur ein
methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmenswerten dar.* Objektivierte
Unternehmenswerte nach IDW S 1 i. d. F. 2008, in denen ausschlie3lich unechte Synergien Be-
riicksichtigung finden, werden nach unserer Kenntnis im Zusammenhang mit aktien- und umwand-
lungsrechtlichen Strukturmaf3nahmen Uberwiegend herangezogen.

Nach unserer Beurteilung ist es daher methodisch angemessen, den Unternehmenswert der SAG
grundsatzlich auf Basis des objektivierten Unternehmenswertes nach IDW S 1. d. F. 2008 in Form
des Ertragswertverfahrens, einem in der Wissenschaft, Betriebswirtschaftslehre sowie Rechtspre-
chung anerkannten Verfahren, zu ermitteln.

Da der BGH mit Beschluss vom 21. Februar 2023 nun festgestellt hat, dass der Borsenkurs eines
Unternehmens bei Einhaltung bestimmter Voraussetzungen allein eine geeignete Schatzgrundlage
fur die Bestimmung von Abfindung und Ausgleich im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinn-
abflihrungsvertrages sein kann,® halten wir es zudem fiir sachgerecht, dass KPMG auch die Eig-
nung des Bdrsenkurses im konkreten Bewertungsfall als alleinige Schatzgrundlage fir die Barab-
findung betrachtet hat.

Nachfolgend wird zunachst das Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i. d. F. 2008 sowie der Bor-
senkurs methodisch erlautert. AnschlieRend werden die Gbrigen von KPMG zur Plausibilisierung
betrachteten Methoden dargestellt und ebenfalls methodisch gewdurdigt.

4 Vgl. hierzu auch OLG Stuttgart v. 15.10.2013 - 20 W 3/13.
5 Vgl. BGH v. 21.02.2023 - Il ZB 12/21.
-12 -
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2. Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den Unterneh-
menseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese Ublicherweise aus den
fur die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die dabei zugrundeliegende Pla-
nungsrechnung kann auf Grundlage von handelsrechtlichen oder internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsatzen (z. B. IFRS, US GAAP) erstellt sein (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 102).

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an den Investor bestimmt,
die er zu seiner freien Verfigung hat. Diese Nettozufliisse sind unter Berticksichtigung der inlandi-
schen und auslandischen Ertragsteuern des Unternehmens und grundsatzlich der auf Grund des
Eigentums am Unternehmen entstehenden personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner
zu ermitteln (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 28).

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen wird der objektivierte Unter-
nehmenswert im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtspre-
chung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person
als Anteilseigner ermittelt. Bei dieser (unmittelbaren) Typisierung sind demgeman zur unmittelba-
ren Berucksichtigung der personlichen Ertragsteuern sachgerechte Annahmen zu deren Hohe so-
wohl bei den finanziellen Uberschiissen als auch beim Kapitalisierungszinssatz zu treffen (IDW S 1
i.d. F. 2008, Tz. 31).

KPMG hat die allgemeine Methodik des verwendeten Ertragswertverfahrens im Bewertungsgut-
achten auf den Seiten 44 bis 47 erlautert.

Im Einklang mit IDW S 1. d. F. 2008 ermittelt KPMG den Ertragswert unter expliziter Beriicksich-
tigung von personlichen Ertragsteuern.

3. Liquidationswert

Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VeraufR3erung der
Vermogensgegenstande abziglich Schulden und Liquidationskosten ergeben. Dabei ist ggf. zu
bertcksichtigen, dass zukiinftig entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern (IDW S 1
i. d. F. 2008, Tz. 141).

Insbesondere bei schlechter Ergebnislage kann der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich
bei Liguidation (Zerschlagung oder Verkauf) des gesamten Unternehmens ergeben, den Fortfih-
rungswert Ubersteigen. In diesem Falle bildet grundsatzlich der Liquidationswert des Unterneh-
mens die Wertuntergrenze fur den Unternehmenswert; nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder

-13-
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tatsachlichen Zwangs zur Unternehmensfortfiihrung ist gleichwohl auf den Fortfiihrungswert des
Unternehmens abzustellen (vgl. IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 140).

Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter auf eine explizite Ableitung eines
Ligquidationswerts verzichtet, da unter anderem keine Anhaltspunkte fiir einen Liquidationswert
oberhalb des Fortfiihrungswerts vorlagen.

Wir halten die Einschatzung von KPMG zur Relevanz des Liquidationswertes aufgrund der von uns
vorgenommenen Analysen zur Hohe des Ertragswerts sowie des Borsenkurses unter Beachtung
des Buchwerts des Eigenkapitals und etwaiger bei einer Liquidation realisierbarer stiller Reserven
sowie entstehender Liguidationskosten flr sachgerecht.

4. Multiplikator-Verfahren

Vereinfachte Preisfindungen im Sinne von Multiplikator-Verfahren kdnnen Anhaltspunkte fur eine
Plausibilitatsbeurteilung der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren bzw. nach
den DCF-Verfahren bieten (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 143).

Bei der Multiplikator-Bewertung handelt es sich um einen marktorientierten Bewertungsansatz, der
auf am Markt bereits zustande gekommenen Preisen und damit auf am Markt verarbeiteten Infor-
mationen basiert. Ein Multiplikator spiegelt dabei das Verhaltnis einer Bezugsgré3e (z. B. Umsatz,
EBITDA oder EBIT) zum Marktwert eines Unternehmens wider, der fir mit dem Bewertungsobjekt
vergleichbare Unternehmen auf der Grundlage von Kapitalmarktdaten und verdéffentlichten Unter-
nehmensinformationen ermittelt wird. Der ,Wert“ eines Unternehmens resultiert dann aus dem Pro-
dukt der spezifischen BezugsgroRen des Bewertungsobjektes mit dem Multiplikator der vergleich-
baren Unternehmen.

Vereinfachte Preisfindungen dienen nach IDW S 1. d. F. 2008 der Plausibilitdtskontrolle und kén-
nen nicht an die Stelle einer Unternehmensbewertung treten. Nach unserer Einschéatzung lassen
sich individuelle Gegebenheiten eines Unternehmens bei einer Bewertung anhand von Multiplika-
toren in der Regel nicht ausreichend bertcksichtigen.

Aus diesem Grund sehen wir es als sachgerecht an, dass KPMG die Barabfindung nicht anhand
des Multiplikator-Verfahrens ermittelt und das Verfahren lediglich im Hinblick auf eine Plausibili-

tatskontrolle des Bewertungsergebnisses in Betracht gezogen hat.

Im Hinblick auf eigene Plausibilitatsiiberlegungen unter Beachtung von Multiplikatoren verweisen
wir auf Abschnitt C.11.9.

-14 -
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5. Borsenkurs

Die Aktien der SAG waren zum Zeitpunkt des Verlangens nach Durchflihrung eines verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-outs im Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungs-
pflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse unter der Wertpapierkennnummer
(,WKN®) A2GS40 sowie der International Securities Identification Number (,ISIN“) DEOO0A2GS401
zugelassen. Dartber hinaus wurden die Aktien Uber das elektronische Handelssystem XETRA und
im Freiverkehr der Borsen Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie
Uber das elektronische Handelssystem Tradegate gehandelt. Somit war es grundsatzlich méglich,
einen Borsenkurs zu ermitteln.

Nach einer Entscheidung des BVerfG® ist der Borsenkurs der Aktie eines Unternehmens dem nach
dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fir Zwecke der Festlegung der Barabfindung
gegenuberzustellen. Ein existierender Borsenkurs darf bei der Bemessung der Abfindung somit
grundsatzlich nicht unbertcksichtigt bleiben. Demnach bildet der Bérsenkurs in der Regel die Un-
tergrenze der angemessenen Abfindung.

Der BGH hat nun mit Beschluss vom 21. Februar 2023 festgestellt, dass der Borsenkurs eines
Unternehmens grundsatzlich allein eine geeignete Schétzgrundlage fir die Bestimmung von Ab-
findung und Ausgleich im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages sein
kann.” Das OLG Frankfurt hat mit Beschluss vom 9. Februar 2024 ferner festgestellt, dass dies
auch im Hinblick auf die Ableitung der Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-outs gilt.?

Sowohl der BGH als auch das OLG Frankfurt am Main weisen darauf hin, dass die Eignung des
Bdrsenkurses als alleinige Schatzgrundlage von der Einhaltung bestimmter Voraussetzungen im
konkreten Bewertungsfall abhangt.

Aus diesem Grund ist es nach unserer Beurteilung angemessen, dass KPMG den Borsenkurs auf
die Eignung als alleinige Schatzgrundlage hin analysiert hat.

Im Hinblick auf die konkrete Eignung und Ableitung des Borsenkurses im hier vorliegenden Bewer-
tungsfall verweisen wir auf Abschnitt C.11.10.

BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94.
7 Vgl. BGH v. 21.02.2023 - Il ZB 12/21.
8 Vgl. OLG Frankfurt am Main v. 9.02.2024 — 21 W 129/22.
-15 -
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6. Prufungsfeststellung

Nach dem Ergebnis unserer Priifung sind die von KPMG verwendeten Methoden angemessen, um
die Hohe der Barabfindung zu ermitteln.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung anhand der vor-
stehenden Methoden verweisen wir auf den nachfolgenden Abschnitt.

Il.  Priafungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung im Einzelnen
1. Bewertungsobjekt
a) Rechtliche Grundlagen

Bewertungsobijekt ist die Software Aktiengesellschaft einschlie3lich ihrer Beteiligungen im In- und
Ausland.

Die SAG hat ihren Sitz in Darmstadt und ist im Handelsregister B des Amtsgerichts Darmstadt
unter HRB 1562 eingetragen.

Der satzungsmalRige Gegenstand des Unternehmens ist die Herstellung und kaufmannische Ver-
wertung von Datenverarbeitungslésungen sowie aller anderen Produkte aus dem Gebiet der Da-
tenverarbeitung einschlie3lich der Erbringung aller damit zusammenhé&ngenden Dienstleistungen.
Die Gesellschaft kann alle Handlungen vornehmen, die zur Erreichung des Gesellschaftszweckes
angebracht sind. Sie kann andere Betriebe errichten und erwerben und sich an anderen Unterneh-
mungen gleicher oder verwandter Art beteiligen. Die Gesellschaft kann ihre Tatigkeit auch auf ei-
nen Teil der bezeichneten Arbeitsgebiete beschrénken.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

Die SAG verfligt Uber ein Grundkapital in Héhe von EUR 74.000.000, das in 74.000.000 auf den
Namen lautende Stiickaktien eingeteilt ist. Der rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital der
SAG betragt hiernach EUR 1,00. Die Gesellschaft hélt keine eigenen Aktien.

Zum Zeitpunkt des Abschlusses unserer Arbeiten hélt die Mosel Bidco 69.109.807 auf den Namen

lautende Stuckaktien, was einem Anteil von rd. 93,39 % am Grundkapital der SAG entspricht. Die
Ubrigen Aktien befinden sich im Streubesitz.
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Die Aktien der SAG waren im Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungspflichten
(Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse unter der WKN A2GS40 sowie der ISIN
DEOOOA2GS401 zugelassen. Dariiber hinaus wurden die Aktien tiber das elektronische Handels-
system XETRA und im Freiverkehr der Borsen Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen
und Stuttgart sowie tUber das elektronische Handelssystem Tradegate gehandelt.

Die Mosel Bidco hat am 18. Dezember 2023 angekiindigt, den Aktionaren der SAG ein 6ffentliches
Delisting-Erwerbsangebot gegen Zahlung einer Geldleistung in Hoéhe von EUR 32,00 je Aktie zu
unterbreiten. Am 26. Januar 2024 wurde die entsprechende Angebotsunterlage verdffentlicht. Die
Annahmefrist hat am 26. Januar 2024 begonnen und endete am 23. Februar 2024. Am 20. Februar
2024 wurde die Entscheidung der Geschéftsfiihrung der Frankfurter Wertpapierborse veroffent-
licht, dass der beantragte Widerruf der Zulassung zum Handel im regulierten Markt an der Frank-
furter Wertpapierbdrse mit Ablauf des 23. Februar 2024 wirksam wird. Ferner hat die SAG verlangt,
dass der Handel mit den Aktien an allen anderen Bérsen ebenfalls eingestellt wird.

Zum Zeitpunkt der Erstellung unseres Berichts wird die Aktie der SAG ausschlieB3lich im Freiver-
kehr der Hamburger Wertpapierbdrse gehandelt. Der Handel erfolgt ohne Antrag der SAG.

b) Abgrenzung Bewertungsobjekt

Die Software AG ist die Muttergesellschaft des Software-AG-Konzerns und stellt jahrlich einen
Konzernabschluss nach internationalen Rechnungslegungsgrundséatzen (IFRS) auf.

Im Konzernabschluss der SAG wurden zum 31. Dezember 2023 9 Unternehmen mit Sitz im Inland
und 64 Unternehmen mit Sitz im Ausland vollkonsolidiert. Hierbei handelt es sich bei allen Unter-
nehmen um 100%-Beteiligungen.

Darlber hinaus halt die SAG Minderheitenanteile an 5 weiteren Gesellschaften (vgl. hierzu Ab-
schnitt C.11.7).

c) Verkauf von Geschaftsaktivitaten

Am 18. Dezember 2023 hat die SAG bekannt gegeben, dass sie eine Vereinbarung Uber den Ver-
kauf der Geschéftsaktivitdten webMethods und StreamSets (im Folgenden zusammen ,Integrati-
onsgeschaft) mit der International Business Machines Corporation, Armonk/USA (,,IBM“) getroffen
hat. Das Integrationsgeschéaft war bislang Teil des Geschéaftsbereichs Digital Business der SAG.
Ebenfalls Bestandteil der Vereinbarung sind die Teile des Geschaftsbereichs Professional Services
der SAG, welche sich auf Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Integrationsgeschéft be-
Ziehen.
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Gemall dem Kaufvertrag vom 18. Dezember 2023 betragt der vereinbarte Kaufpreis
EUR 2,13 Mrd., vorbehaltlich tblicher Anpassungen zum Vollzug der Transaktion. Der Kaufvertrag
enthalt Klauseln zur Bestimmung des finalen Kaufpreises zum Vollzugszeitpunkt der Transaktion.
Die Klauseln umfassen hierbei u. a. die Bericksichtigung von Nettofinanzschulden, Netto-Umlauf-
vermdogen, Transaktionskosten sowie Kontrollwechselklauseln.

Der Vollzug der Transaktion steht unter dem Vorbehalt des Eintritts allgemein Ublicher Closing-
Bedingungen einschliel3lich behdrdlicher Genehmigungen, oder des Verzichts auf deren Eintritt.
Der Vollzug der Transaktion wird fir das Ende des zweiten Quartals 2024 erwartet.

Mit Kaufvertrag vom 18. Marz 2024 erfolgte die VerauRerung des Produkts Trendminer. Gemaf
dem Kaufvertrag betrégt der vereinbarte Basiskaufpreis EUR 47 Mio. vorbehaltlich tblicher Anpas-
sungen zum Vollzug der Transaktion. Auch der Vollzug dieser Transaktion steht unter dem Vorbe-
halt des Eintritts allgemein tblicher Closing-Bedingungen einschlie3lich behérdlicher Genehmigun-
gen, oder des Verzichts auf deren Eintritt. Der Vollzug der Transaktion wird fur das Ende des zwei-
ten Quartals 2024 erwartet. Im Zusammenhang mit dem Verkauf des Produkts Trendminer ist ge-
plant die Anteile an der Trendminer N.V., Hasselt/Belgien zu veraul3ern.

Die Abbildung des Integrationsgeschaftes und des Produkts Trendminer sowie der dazugehérigen
Teile des Geschaftsbereichs Professional Services im Rahmen der Unternehmensbewertung er-
folgt als Sonderwert. Hierzu verweisen wir auf Abschnitt C.11.7.

d) Wirtschaftliche Grundlagen

Die SAG ist ein weltweiter Anbieter von Softwarelésungen in den Bereichen Datenbankmanage-
ment, IT-Portfoliomanagement, Geschaftsprozessanalyse und Internet der Dinge (Internet of
Things ,l0T*).

Das Unternehmen gliedert sich in die 3 Geschaftsbereiche Adabas & Natural (A&N), Digital Bu-
siness (DB) und Professional Services (PS). Die beiden Bereiche A&N und DB umfassen hierbei
das Produktgeschaft der SAG.

Zum besseren Verstandnis der einzelnen Geschéftsbereiche sowie der einzelnen Produkte der
SAG werden nachfolgend die verschiedenen Lizenzmodelle bzw. Vertragsmodelle sowie die Arten
der Bereitstellungsmodelle der Software kurz erlautert.
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Vertragsmodelle:

e Dauerlizenz (Perpetual License): Bei einer Dauerlizenz erwirbt der Nutzer eine Software und
kann diese dauerhaft nutzen. Updates oder Upgrades auf neuere Versionen der Software sind
i. d. R. in der Dauerlizenz nicht unmittelbar enthalten. Zuséatzlich kann der Kunde Wartungs-
vertrdge abschliel3en, die Support-Leistungen und Produktupdates umfassen.

o Befristete Lizenz (Subskription): Bei einer befristeten Lizenz erwirbt der Nutzer das Recht, die
Software fUr einen bestimmten Zeitraum zu nutzen, und zahlt in dem Zeitraum eine regelméa-
Bige Gebuhr. Wahrend der Laufzeit hat der Nutzer i. d. R. Zugriff auf die neueste Version der
Software. Zuséatzlich kdnnen Vertrage fir Support und Wartungsdienste abgeschlossen wer-
den.

e Software as a Service (SaaS): Beim SaaS-Modell zahlt der Nutzer — wie auch beim Subskrip-
tionsmodell — eine regelmaftige Gebuhr. Hierbei kann der Kunde die bereitgestellten Produkte

typischerweise Uber das Internet beziehen.

Bereitstellungsmodelle:

e On-Premise: Bei On-Premise-Ldsungen erfolgt die Bereitstellung der Softwareldsungen auf
der Infrastruktur der Kunden selbst.

e Cloud: Hier erfolgt die Bereitstellung auf der Cloud-Infrastruktur eines Drittanbieters (z. B.
Microsoft Azure, Amazon Web Services o. A.) oder auf einer von der SAG verwalteten Cloud-
Infrastruktur.

e Hybrid: Der Hybrid-Ansatz ist eine Mischform von On-Premise und cloudbasierter Bereitstel-
lung. Dies bedeutet, dass ein Teil der Bereitstellung lokal auf Servern oder Geraten der Nutzer
selbst und ein Teil cloudbasiert erfolgt.

Aufgrund der Anforderungen des Marktes sowie der Strategie der SAG erfolgte in den letzten Jah-
ren eine entsprechende Umstellung von Dauerlizenzen auf Subskriptionsvertrage und SaaS-Mo-
delle.

Der Geschéftsbereich A&N umfasst die Produkte Adabas, Natural und CONNX. Adabas (Adap-
table Data Base System) ist ein Hochleistungs-Datenbankmanagementsystem zur Verwaltung gro-
Ber Datenmengen. Adabas unterstitzt Transaktionsverarbeitung sowie die Speicherung und Ab-
frage von Daten in verschiedenen Formaten. Es wird haufig in unternehmenskritischen Umgebun-
gen eingesetzt. Natural ist die dazugehorige Entwicklungsumgebung fir die Erstellung von An-

wendungen. Mit Natural kénnen Entwickler effizient Anwendungen erstellen, die auf den Daten der
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Adabas-Datenbanken basieren. Natural ist eng mit Adabas integriert, kann aber auch mit anderen
Datenbanken verwendet werden. CONNX ist eine Datenzugriffs- und Integrationsldésung, die die
nahtlose Kommunikation zwischen unterschiedlichen Datenquellen, Anwendungen und Plattfor-
men ermoglicht, unabhangig davon, ob sie lokal oder in der Cloud gehostet werden. Kunden in
diesem Geschaftsbereich sind insbesondere solche aus den Bereichen Bankwesen, Versicherun-
gen und offentliche Verwaltung. Im Geschéftsbereich A&N liegt der strategische Fokus auf der
Umstellung auf Subskriptionsvertrage des Bestandskundenstamms. Die Losungen von A&N sind
On-Premise auf GroRrechnern bei Kunden installiert, sodass der Bereich keine eigenstandigen
Cloud-Ldsungen anbietet.

Der Geschéftsbereich DB untergliedert sich in die 3 Produktlinien Application Programming Inter-
faces Management (API-Management), Integration & Microdevices, 0T & Analytics sowie Busi-
ness Transformation. Vor dem Hintergrund des Verkaufs des Integrationsgeschafts an IBM wird
die Produktlinie APl Management und Integration & Microdevices in diesem Bericht nachfolgend
nicht naher beschrieben. Ebenso wird das Produkt Trendminer aufgrund des Verkaufs nicht ndher
dargestellt.

Die Produktlinie 1oT & Analytics umfasst nach dem Verkauf des Produkts Trendminer noch die
Marke Cumulocity IoT (im Folgenden auch ,Cumulocity®). Cumulocity ist eine loT-Plattform, die
Unternehmen dabei unterstitzt, ihre 10T-Geréte und -Daten effizient zu verwalten, zu Giberwachen
und zu analysieren. Die Plattform bietet Funktionen wie Gerateverwaltung, Datenvisualisierung,
Analytik, Ferntberwachung und -steuerung sowie Integration mit bestehenden Unternehmenssys-
temen.

Die Produktlinie Business Transformation umfasst verschiedene Losungen und Dienstleistun-
gen, die Unternehmen bei der Modernisierung, Optimierung und Transformation ihrer Geschéafts-
prozesse unterstitzen. Der Bereich umfasst die Produkte ARIS und Alfabet. ARIS ist eine Plattform
fur Geschéaftsprozessmanagement, die es Unternehmen ermdglicht, ihre Geschéaftsprozesse zu
modellieren, zu analysieren und zu optimieren. Alfabet ist eine Plattform fiir Enterprise Architecture
Management (EAM) und eine IT-Portfolio Management-Software, die es Unternehmen ermdglicht,
ihre IT-Landschaft zu erfassen, zu analysieren und zu optimieren.

Im Geschaftsbereich DB liegt der strategische Fokus auf der Umstellung auf SaaS- und Subskrip-
tionsvertrage.

Der Geschéftsbereich PS erbringt Implementierungs-, Entwicklungs- und Upgrade-/Migrations-
dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Produktportfolio der SAG. Der Bereich PS unterstitzt
mit seinen Dienstleistungen sowohl den Bereich A&N als auch DB. Teile des Bereichs PS sind
— wie zuvor dargestellt — Bestandteil des Verkaufs von Geschaftsaktivitaten.
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Nachfolgend vereinfachend dargestellt sind die aktuellen Geschéftsbereiche der SAG — vor Ver-
kauf des Integrationsgeschéfts und des Produkts Trendminer — sowie deren Kernprodukte. Farblich
markiert wurden die Teile, die nach den Transaktionen nicht mehr Bestandteil der SAG sind:

Geschaftsbereiche der SAG

Digital Business

APl Management,

10T & Analytics Business Transformation Integration & A&N
Micromanagement

Cumulocity loT webMethods Adabas & Natural

TrendMiner Alfabet StreamSets CONMNX

Professional Services

Nachfolgend aufgefiihrt sind die Umsatzerldse der Geschaftsbereiche ausweislich der gepruften
Abschlisse der Jahre 2021 bis 2023 sowie die Pro-Forma-Zahlen unter Beriicksichtigung des Ver-
kaufs des Integrationsgeschéfts sowie des Produkts Trendminer:

SAG - Kennzahlen

2021 2022 2023
in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in %

Umsatzerlose It. Geschaftsbericht:

Digital Business 469,5 56,3 559,9 57,5 597,1 59,7

Adabas & Natural 214,5 25,7 251,1 25,8 246,6 24,7

Professional Services 149,8 18,0 162,6 16,7 156,6 15,7
Summe 833,8 100,0 973,6 100,0 1.000,3 100,0
Pro-Forma-Umsatzerlose

Digital Business 130,1 30,9 147,3 30,8 150,4 31,8

Adabas & Natural 214,5 51,0 251,1 52,5 246,6 52,0

Professional Services 75,8 18,0 79,7 16,7 76,7 16,2
Summe 420,5 100,0 478,2 100,0 473,8 100,0

Es ist zu erkennen, dass nach dem Verkauf von Teilen des Geschéftsbereichs DB der Geschéfts-
bereich A&N mit einem Umsatzanteil von mehr als 50 % der wesentliche Geschaftsbereich der
SAG ist.

-21-



PDF-VERSION

FALK

Mit einem Umsatz in Hohe von EUR 401,7 Mio.® bzw. 48 % am Produktumsatz war die Region
EMEA (Europa einschlieRlich Deutschland, Osterreich und der Schweiz, Naher Osten und Afrika)
fur die SAG der wichtigste Absatzmarkt. Die Region Amerika (Nordamerika und Lateinamerika)
erwirtschaftete im Jahr 2023 einen Umsatz von EUR 369,0 Mio. bzw. 44 % des Produktumsatzes.
Mit einem Anteil von 9 % bzw. EUR 73,0 Mio. war die Region Asien, Pacific und Japan drittgrof3ter
Absatzmarkt.°

e) Steuerliche Grundlagen

Die SAG wird steuerlich beim Finanzamt Darmstadt unter der Steuernummer (007/225/73906) ge-
fuhrt.

Nach den vorliegenden Informationen bestehen zum 31. Dezember 2023 steuerliche Verlustvor-
trage in Hohe von rd. EUR 247,9 Mio.

9 Daten auf Basis des Geschaftsberichtes 2023. Keine Pro-Forma-Anpassungen.
10 Hierbei handelt es sich um Zahlen vor dem Verkauf des Integrationsgeschafts und des Produkts Trend-
miner.
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2. Markt- und Wettbewerbsumfeld
a) Vorbemerkungen

KPMG hat im Bewertungsgutachten auf den Seiten 30 bis 35 Informationen zum spezifischen
Markt- und Wettbewerbsumfeld (u. a. Entwicklung Softwaremarkt, Entwicklung auf Ebene der ein-
zelnen Produkte) dargestellt.

Im Rahmen unserer Arbeit hat uns die SAG Informationen zur Entwicklung der Markte fir die ein-
zelnen Bereiche bzw. Produkte —im Wesentlichen im sog. ,Marktmodell“ — vorgelegt, die auf Daten
von Gartner Inc. (Gartner) und International Data Corporation (IDC) beruhen und im Bewertungs-
gutachten der KPMG dargestellt sind.

Wir haben erganzend dazu eigene Markt- und Wettbewerbsanalysen durchgefuhrt:

b) Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Einschatzung der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger wirtschaft-
licher Kennziffern wie das Bruttoinlandsprodukt und die Entwicklung der Verbraucherpreise erfolgt
regelmafig durch eine Vielzahl 6ffentlicher und privater Institutionen auf nationaler und internatio-
naler Ebene. Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Wéahrungsfonds (International Mo-
netary Fund, im Folgenden ,IMF®), nationale und internationale Wirtschaftsforschungsinstitute, die
Europaische Zentralbank, die Deutsche Bundesbank, aber auch grof3e Privatbanken. Neben der
weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung und der Entwicklung in Europa sind insbesondere die Ent-
wicklungen in Deutschland und den USA von hoher Relevanz fur die SAG.

Die nachfolgenden Darstellungen der volkswirtschaftlichen Rahmendaten basieren im Wesentli-
chen auf Informationen des IMF.

Die jahrliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes (im Folgenden ,BIP“) stellt sich
nach Einschatzung des IMF wie folgt dar: !

Reale BIP-Entwicklung

in% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Weltweit 3,8 0,4 2,8 -2,8 6,3 35 31 31 32 32 31 31
EU 31 0,2 2,0 -5,6 59 3,6 0,6 1,2 19 2,0 18 17
Deutschland 2,7 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,3 0,5 1,6 1,9 1,3 0,9
USA 2,2 2,9 2,3 -2,8 59 2,1 2,5 2,1 1,7 2,1 2,1 2,1
e = Estimate (Sch&itzung)

11 vgl. hier und im Folgenden IMF, Washington, D.C./USA, World Economic Outlook Database, Oktober
2023, IMF sowie IMF, Washington, D.C./USA, World Economic Outlook Database, Update Januar
2024.
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Die Erholung der Weltwirtschaft von der COVID-19-Pandemie, der Invasion Russlands in der
Ukraine und der Krise infolge gestiegener Lebenshaltungskosten erweist sich nach Darstellung
des IMF als widerstandsfahig. Die Inflation féallt zwar ausgehend von den Hochststanden im Jahr
2022 schneller als prognostiziert, wobei aber die Auswirkungen auf Beschéaftigung und die Wirt-
schaftsaktivitat geringer sind als erwartet. Gleichzeitig wird indes angenommen, dass die weiterhin
hohen Leitzinssatze das Wachstum im Jahr 2024 belasten werden.*? Nach Zahlen des IMF betrug
das weltweite reale Wachstum des BIP im Jahr 2023 rd. 3,1 %, wobei der Grof3teil des Wachstums
auf Schwellenlander zurickzufiihren ist. Fir das Jahr 2024 wird erwartet, dass das weltweite
Wachstum ebenfalls rd. 3,1 % betragen wird. Erst flr das Jahr 2025 wird ein leichter Anstieg des
BIP-Wachstums auf rd. 3,2 % prognostiziert. Insbesondere die grofRen Wirtschaftsnationen stag-
nieren hiernach weiterhin bzw. erholen sich langsamer als der Rest der Welt.

In der Européischen Union (EU) betrug das geschétzte reale BIP-Wachstum im Jahr 2023 rd.
0,6 %. Fir das Jahr 2024 wird ein realer Anstieg des BIP um rd. 1,2 % prognostiziert. Das reale
BIP in Deutschland ist im Jahr 2023 trotz einer beginnenden Normalisierung der internationalen
Lieferketten um 0,3 % gesunken. Zur schlechten Stimmung bei den Unternehmen tragt laut Institut
der deutschen Wirtschaft auch die politische Unsicherheit in Deutschland bei.'® In den folgenden
Jahren wird fur Deutschland ein steigendes reales BIP von rd. 0,5 % im Jahr 2024 und von rd.
1,6 % im Jahr 2025 prognostiziert. Die konjunkturelle Entwicklung ist hierbei wesentlich von der
Zins- und Wirtschaftspolitik abhangig, wobei die schrumpfende Erwerbsbevélkerung die Wachs-
tumspotentiale in Deutschland reduzieren soll. In den folgenden Jahren 2026 bis 2028 soll sich das
reale BIP-Wachstum nach Schéatzungen des IMF von rd. 1,9 % auf rd. 0,9 % reduzieren. In Ge-
gensatz zur EU und zu Deutschland hat die Wirtschaft in den USA bereits im Jahr 2023 deutlich
angezogen. Im Jahr 2023 betrug das reale BIP-Wachstum in den USA rd. 2,5 %. Fur die Jahre
2024 und 2025 wird zunachst ein leichter Rickgang des BIP-Wachstums auf 2,1 % bzw. 1,7 %
erwartet. Ab dem Jahr 2026 prognostiziert der IMF fur die USA ein konstantes BIP-Wachstum in
Hohe von 2,1 % p. a.

Die jahrliche Entwicklung der Inflationsrate — auf Basis von Jahresdurchschnittswerten — gemes-
sen am Verbraucherpreisindex stellt sich nach Einschatzung des IMF wie folgt dar:'*

Inflation (Jahresdurchschnittswerte)

in% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Weltweit 3,2 3,6 3,5 3,2 4,7 8,7 6,9 5,8 4,6 4,2 3,9 3,8
EU 1,6 1,9 1,4 0,7 2,9 9,3 6,5 3,7 2,4 2,2 2,0 2,0
Deutschland 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,3 3,5 2,2 2,1 2,0 2,0
USA 2,1 2,4 1,8 1,3 4,7 8,0 4,1 2,8 2,4 2,2 2,1 2,1
e = Estimate (Schatzung)

12 vgl. IMF, Washington, D.C./USA, World Economic Outlook Update, Januar 2024.
13 vgl. IW, Kéln, Herausforderungen der Industrie am Standort Deutschland, Januar 2024.
14 vgl. IMF, Washington, D.C./USA, World Economic Outlook Database, Oktober 2023.
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Im Jahr 2023 hat sich der Verbraucherpreisindex laut IMF weltweit um 6,9 % erhoht. Der IMF
erwartet, dass die weltweite Inflationsrate bis zum Jahr 2028 stetig auf rd. 3,8 % abnimmt. Die
hohen Energiepreise infolge des Ukraine-Krieges, das Ende der Beschrankungen im Zusammen-
hang mit der COVID-19-Pandemie sowie die weltweit gestorten Lieferketten waren laut IMF die
wesentlichen Treiber fir den deutlichen Anstieg der Inflation im Jahr 2022. In der EU stiegen die
Verbraucherpreise im Jahr 2023 um geschéatzt 6,5 %, wahrend sie im Jahr 2022 noch um rd. 9,3 %
gestiegen sind. In Deutschland ist die Inflationsrate nach ihrem Hoéchststand im Jahr 2022 von rd.
8,7 % auf rd. 6,3 % im Jahr 2023 zurlickgegangen. Der IMF erwartet fir das Jahr 2024 sowohl fur
die EU mit 3,7 % als auch fur Deutschland mit 3,5 % eine im langjahrigen Vergleich noch Uber-
durchschnittlich hohe Inflationsrate. Eine vollstandige Normalisierung der Inflationsentwicklungen
wird trotz der bereits gegeniber den Hochststanden im Jahr 2022 deutlich gesunkenen Energie-
preise erst ab dem Jahr 2025 erwartet. Im Jahr 2025 soll die Inflationsrate in der EU bei rd. 2,4 %
und in Deutschland bei rd. 2,2 % liegen. Langfristig — ab dem Jahr 2027 — erwartet der IMF sowohl
fur die EU als auch fir Deutschland eine Inflationsrate von 2,0 % p.a. In den USA wird die Inflati-
onsrate fur das Jahr 2023 auf 4,1% und fir 2024 auf nur noch 2,8 % geschatzt. Grund fir die
niedrigere Preissteigerung im Vergleich zur weltweiten Entwicklung sind unter anderem das fruihere
Einsetzen der Inflation und die friihere Reaktion der US-Notenbank.*

Wechselkurs

Gemal dem Konzernabschluss 2023 der SAG erzielt die Gesellschaft ihnre Umsatzerlése — neben
dem Euro — im Wesentlichen in den nachfolgend dargestellten 7 Wahrungen. Die Tabelle zeigt die
aktuellen Terminkurse (forward rates) fir die wesentlichen Wahrungen fiir den Zeitraum bis Ende
des Jahres 2028:16

Terminkurse

30.06.2024 31.12.2024 31.12.2025 31.21.2026 31.12.2027 31.12.2028

EUR/USD 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15 1,17
EUR/ILS 4,06 4,06 4,07 4,10 4,14 4,17
EUR/GBP 0,86 0,87 0,88 0,89 0,90 0,91
EUR/AUD 1,65 1,66 1,68 1,70 1,74 1,77
EUR/BRL 5,52 5,66 6,01 6,46 6,98 7,55
EUR/CAD 1,47 1,48 1,50 1,52 1,53 1,55
EUR/ZAR 20,36 20,88 22,08 23,47 25,08 26,99

15 Vgl. Business Insider, New York/USA, In Deutschland sinkt die Inflationsrate langsamer als in den USA,
September 2023, abrufbar unter https://www.businessinsider.de/wirtschaft/warum-sinkt-inflation-in-den-
usa-schneller-als-in-deutschland-die-gruende-september/.

16 Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Deutschen Bank.
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c) Spezifisches Markt- und Wettbewerbsumfeld

Wie in Abschnitt C.11.1.d) dargestellt, ist Gegenstand der SAG im Wesentlichen der Verkauf von
Software tber verschiedene Lizenzmodelle.

Entwicklung des weltweiten Softwaremarkts

Die weltweiten Ausgaben im Bereich Informationstechnologie (IT) haben in den letzten Jahren ste-
tig zugenommen. Gemal Informationen des amerikanischen Marktforschungsunternehmens
Gartner Inc. sind die weltweiten IT-Ausgaben im Jahr 2023 gegeniiber dem Vorjahr um insgesamt
USD 145,4 Mrd. bzw. rd. 3,2 % auf USD 4.678,8 Mrd. gestiegen. Wahrend die Ausgaben im Be-
reich IT-Hardware (Devices) um 8,7 % gesunken sind, nahmen die Ausgaben fir die Bereiche
Software und IT-Services um 12,6 % bzw. 5,8 % zu. Fur das Jahr 2024 wird insgesamt ein Wachs-
tum von 6,8 % auf knapp USD 4.997,7 Mrd. erwartet.t’

Entwicklung weltweite IT-Ausgaben

2022 2023 2024*

Ausgaben in Wachstum Ausgabenin Wachstum Ausgabenin Wachstum

Mrd. USD in % Mrd. USD in% Mrd. USD in%

Data Center Systems 227,0 18,9 243,1 7,1 261,3 7,5
Devices 766,3 4,1 699,8 -8,7 732,3 4,6
Software 811,3 0,3 913,3 12,6 1.029,4 12,7
IT Services 1.305,7 8,1 1.381,8 5,8 1.501,4 8,7
Communications Services 1.423,1 -2,4 1.440,8 1,2 1.473,3 2,3
Gesamtausgaben 45334 3,0 4.678,8 3,2 4.997,7 6,8

*Prognose

In den einzelnen Teilmarkten fallen die Wachstumsprognosen fir das Jahr 2024 sehr unterschied-
lich aus. Fir die SAG relevant ist insbesondere die Entwicklung des Softwaremarktes. Das Unter-
nehmen agiert zwar auch im Bereich IT-Services, allerdings nur bei Kunden in Verbindung mit der
Implementierung der eigenen Software oder in Form von Beratungsleistungen fiir diese. Die SAG
bietet somit keine klassische IT-Beratung an (vgl. Abschnitt C.1.1.d). Fir den Bereich Software
wird fur das Jahr 2024 von Gartner Inc. weltweit ein Wachstum von USD 116,1 Mrd. bzw. rd. 12,7 %
und fur den Bereich IT-Services von USD 119,5 Mrd. bzw. rd. 8,7 % erwartet.*®

17 Vgl. Gartner Inc., Stamford/USA, Gartner Forecasts Worldwide IT Spending to Grow 6,8 % in 2024, Ja-
nuary 2024, abrufbar unter https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/01-17-2024-gartner-
forecasts-worldwide-it-spending-to-grow-six-point-eight-percent-in-2024.

18 Vqgl. Gartner Inc., Stamford/USA, Gartner Forecasts Worldwide IT Spending to Grow 6,8 % in 2024,
January 2024. abrufbar unter https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/01-17-2024-gart-
ner-forecasts-worldwide-it-spending-to-grow-six-point-eight-percent-in-2024.
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Gemal der Studie ,Software: market data & analysis“ von Statista aus Oktober 2023 hat der welt-
weite Softwaremarkt im Jahr 2023 ein Volumen von USD 659 Mrd.® Nachfolgend dargestellt ist
die historische sowie die erwartete Entwicklung fur den weltweiten Softwaremarkt laut Statista.?

Weltweiter Softwareumsatz (in Mrd. USD)
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Gemal der vorgenannten Studie wird erwartet, dass der Softwaremarkt ausgehend vom Jahr 2023
bis zum Jahr 2028 um durchschnittlich rd. 5,4 % p.a. auf USD 858 Mrd. wachsen soll.

Der US-Softwaremarkt war im Jahr 2022 mit einem Volumen von USD 313,6 Mrd. der grofite
Softwaremarkt weltweit. Bis zum Jahr 2028 wird fiir den US-Softwaremarkt ein durchschnittliches
jahrliches Wachstum von rd. 4,8 % auf USD 415,0 Mrd. erwartet.?! Dies entspricht in etwa auch
dem erwarteten weltweiten Wachstum.

Der deutsche Softwaremarkt war im Jahr 2022 der viertgroRte Markt der Welt mit einer Gré3e
von USD 27,7 Mrd. Bis zum Jahr 2028 wird prognostiziert, dass der Gesamtmarkt um durchschnitt-
lich rd. 4,0 % p. a. auf USD 35,0 Mrd. wachsen wird. Damit soll der deutsche Markt im Vergleich
zu anderen Industrienationen langsamer wachsen.?

Der weltweite Softwaremarkt ist fragmentiert mit sowohl global agierenden Unternehmen wie
Microsoft, Google, IBM, Oracle und SAP als auch einer Vielzahl von kleineren Anbietern mit unter-
schiedlichen Produkten fur verschiedene Branchen oder Nischen. Insgesamt herrscht auf dem
Softwaremarkt ein intensiver Wettbewerb, wobei Innovation und Differenzierung wichtige Wett-
bewerbsfaktoren sind.

19 Aufgrund unterschiedlicher Marktdefinitionen des Softwaremarkes sind die Zahlen von Gartner Inc. und
von Statista nicht unmittelbar miteinander vergleichbar.
20 Vgl. Statista, Hamburg, Software: market data & analysis, Oktober 2023.
21 \gl. Statista, Hamburg, Software: market data & analysis, Oktober 2023.
22 \/gl. Statista, Hamburg, Software: market data & analysis, Oktober 2023.
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Markteintrittsbarrieren im Softwaremarkt sind grundsatzlich niedrig, da die Entwicklung und Bereit-
stellung von Software im Vergleich zu physischen Produkten weniger Kapital und Infrastruktur er-
fordert. In vereinzelten Fallen kénnen Markteintrittsbarrieren hoch sein, speziell dann, wenn der
Softwarewechsel mit einem hohen Aufwand fir die Kunden verbunden ist und/oder wenn die Ent-
wicklung der jeweiligen Software umfangreiches Fachwissen und Kapital erfordert.

Digitale Transformation als Wachstumstreiber

Das dargestellte Wachstum im Softwaremarkt beruht im Wesentlichen auf der digitalen Transfor-
mation und den dabei eingesetzten Technologien bzw. auf neuen technischen Entwicklungen. Im
Zuge der digitalen Transformation investieren Unternehmen verstarkt in Software und andere L6-
sungen, um ihre Geschaftsprozesse ganzheitlich zu optimieren und sich an die Anforderungen
einer digitalen Wirtschaft anzupassen. Dabei spielen Technologien oder Themen wie Cloud-Com-
puting, kiinstliche Intelligenz, das Internet der Dinge, 5G und Cybersecurity-Software eine wesent-
liche Rolle. Die digitale Transformation betrifft grundsatzlich Unternehmen jeder Grof3e und aller
Branchen. Der anhaltende Digitalisierungstrend wurde durch die COVID-19-Pandemie noch weiter
verstarkt. Nachfolgend werden die wesentlichen Technologien und Treiber der Transformation kurz
dargestellt, da diese im Wesentlichen die Entwicklung der einzelnen Teilmarkte betreffen, auf de-
nen die SAG tatig ist. Hierbei ist jedoch vorab anzumerken, dass die SAG mit ihren Softwareldsun-
gen nicht an allen der nachfolgend genannten Wachstumstreiber bzw. dem daraus resultierend
Marktwachstum partizipieren kann.

Software as a Service (SaaS):

SaaS- bzw. Cloud-Lésungen fiir Unternehmenssoftware haben in den letzten Jahren immer mehr
an Bedeutung gewonnen. Die Migration zu cloudbasierten Losungen ermdglicht es Unternehmen,
flexibler und skalierbarer arbeiten zu kénnen, ohne dabei hohe Investitionen in die IT-Infrastruktur
tatigen zu mussen. Insbesondere durch die COVID-19-Pandemie hat sich der Wandel von On-
Premise-LOsungen zu SaaS-Losungen beschleunigt.?® So betrug der weltweite Anteil von On-
Premise-Losungen bzw. serverbasierter Software im Jahr 2019 noch rd. 74 %, der Anteil von
SaaS-Losungen lediglich rd. 26 %. Bis zum Jahr 2023 ist der Anteil von SaaS-Ldsungen bereits
auf 39 % — bei einem gleichzeitigen Rickgang der On-Premise-Ldsungen auf rd. 61 % — angestie-
gen.?* Der Anteil an On-Premise-Losungen soll in den nachsten Jahren weiter abnehmen. Dies
zeigt sich auch an der erwarteten Entwicklung im Enterprise-Softwaremarkt wie nachfolgend dar-
gestellt:®

23 Vqgl. Isaca, Schamburg/USA, Migrating to the cloud, Dezember 2021, abrufbar unter
https://www.isaca.org/resources/isaca-journal/issues/2022/volume-1/migrating-to-the-cloud.
24 Vgl. Statista, Hamburg, Software: market data & analysis, Oktober 2023.
25 Vgl. Statista, Hamburg, Enterprise Software: market data & analysis, Oktober 2023.
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Anteil (%) SaaS und On-Premise am Enterprise Softwaremarkt

120
100
80 37
40 “ . 48 51 55 59 62
60
40 o
59
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

B On-Premise Saa$s

Es ist hierbei jedoch anzumerken, dass es auch zukulnftig Bereiche bzw. Branchen geben wird, in
denen auf On-Premise-Losungen nicht verzichtet werden kann, da aufgrund gesetzlicher und ins-
besondere rechtlicher Vorschriften zur Datensicherheit sowie zur Gewahrleistung der Integritat ih-
rer Netzwerke, die Nutzung eigener IT-Infrastruktur geboten ist. Weiterhin haben Unternehmen
z. T. umfangreiche Legacy-Software-Systeme?® und spezialisierte Anwendungen in Betrieb, die
speziell fur ihre individuellen Anforderungen entwickelt wurden. Die Migration zu cloudbasierten
Lésungen kann in solchen Fallen komplex und kostspielig sein. Daher werden On-Premise-Lésun-
gen weiterhin relevant sein, um solche bestehenden Systeme (von denen der Bereich A&N der
SAG ein Beispiel ist) zu unterstiitzen. Kunden kénnen in Situationen, wo es nicht mdglich oder
erwinscht ist, dass man die Gesamtheit der Softwareldsungen in die Cloud migriert, vermehrt
Hybrid-Lésungen in Betracht ziehen.

Kinstliche Intelligenz (KI):

Die Nachfrage nach Softwareldsungen, die Kunstliche Intelligenz (auch ,Atrtificial Intelligence® (Al))
und Automatisierung nutzen, ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Durch den Einsatz von
KI-Technologien wie maschinelles Lernen und natirliche Sprachverarbeitung kbnnen Softwarean-
wendungen die Effizienz steigern, Fehler reduzieren und die Produktivitat verbessern. Kl-gestiitzte
Software ermdglicht die schnelle und genaue Analyse groRRer Datensatze und liefert Erkenntnisse
fur eine bessere Entscheidungsfindung und strategische Planung.?” Precedence Research? prog-
nostiziert, dass der globale Kl-Softwaremarkt ausgehend vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2032 mit
einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 23,0 % von USD 170 Mrd. auf USD 1.095 Mrd.
wachsen wird.?

26 |Legacy-Software-Systeme sind veraltete Computersysteme, Softwareanwendungen oder Technologien,
die zwar immer noch in Betrieb sind, aber i.d.R. nicht mehr aktiv weiterentwickelt oder unterstutzt wer-
den. Diese Systeme wurden oft in einer vergangenen Ara entwickelt und kénnen aufgrund ihres Alters
und ihrer Komplexitat schwer zu warten, zu erweitern oder zu integrieren sein.

27 Vgl. Statista, Hamburg, Software: market data & analysis, Oktober 2023.

28 Precedence Research mit Sitz in Vancouver/Kanada ist ein Anbieter von Marktanalysen.

29 Vgl. Precedence Research, Atrtificial Intelligence (Al) Software Market - Global Industry Analysis, Size,
Share, Growth, Trends, Regional Outlook, and Forecast 2023-2032, Dezember 2022, abrufbar unter
https://www.precedenceresearch.com/artificial-intelligence-software-market.
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Internet der Dinge

Das Internet der Dinge bezieht sich auf die Vernetzung von physischen Geraten, Sensoren und
Objekten, die Daten sammeln, austauschen und verarbeiten, um intelligente Aktionen auszufiihren
oder Einblicke zu gewinnen. Treiber fir das Wachstum dieses Marktes sind insbesondere die stei-
gende Nachfrage nach vernetzten Geréten fur Effizienzsteigerungen in verschiedenen Branchen
wie z. B. Gesundheitswesen, Logistik, Fertigung und Smart Homes sowie die Fortschritte in draht-
loser Kommunikationstechnologie und Datenanalyse.

Sicherheitssoftware (Cybersecurity-Software):

Mit zunehmender Digitalisierung und Vernetzung von Systemen und Daten steigt auch die Bedro-
hung durch Cyberangriffe. Unternehmen investieren daher verstarkt in Sicherheitsldsungen, um
ihre Systeme, Daten und Infrastrukturen vor Bedrohungen zu schutzen. Dies hat zu einem starken
Wachstum im Markt fir Cybersecurity-Software gefuhrt.

5G:

5G ist die funfte Generation der Mobilfunktechnologie, die im Vergleich zu friheren Generationen
eine erheblich hohere Geschwindigkeit, niedrigere Latenzzeiten und eine groRere Kapazitat bietet.
Dies ermoglicht die Entwicklung und Implementierung von fortschrittlicheren Softwareanwendun-
gen und -diensten, die von schnell reagierenden loT-Geraten Uber hochauflésendes Video-
Streaming bis hin zu komplexen Cloud-Anwendungen reichen.

Marktanalyse nach Absatzméarkten der SAG

Datenbank-Management-Systeme:

Die SAG agiert mit ihrem Geschaftsbereich A&N im Marktumfeld der Datenbank-Management-
Systeme. Gemal Angaben von Gartner Inc. ist der globale Datenbank-Management-System-
Markt (DBMS-Markt) im Jahr 2022 um rd. 14,4 % gewachsen. Dieses Wachstum im gesamten
DBMS-Markt resultiert mit einem Anteil von 98 % nahezu ausschlie3lich aus Cloud-Datenbank-
plattformen (Database Platform-as-a-Service (dbPaaS)). Im Jahr 2016 lag der Anteil von dbPaaS
noch im einstelligen Prozentbereich und ist bis zum Jahr 2022 auf tGber 55 % angestiegen.*® Es
wird auf Basis unterschiedlicher Studien erwartet, dass der gesamte DBMS-Markt ausgehend vom
Jahr 2023 bis zum Jahr 2030 um durchschnittlich rd. 15,3 % p. a.3! bzw. fir den Zeitraum von 2024
bis zum Jahr 2030 um rd. 10,8 % p. a.32 wachst.

30 Vgl. Gartner Inc., Stamford/USA, Market Share Analysis: Database Management Systems, Worldwide,
2022abrufbar unter https://www.gartner.com/en/documents/4432699.

31 Vgl. Verified Market Reports, Washington DC/USA, Global Database Management System (DBMS)
Market By Type abrufbar unter https://www.verifiedmarketreports.com/product/database-management-
system-dbms-market/.

32 Vgl. Expert Market Research, Sheridan/USA, Global Database Management System (DBMS) Market
Outlook abrufbar unter https://www.expertmarketresearch.com/reports/database-management-system-
market.
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Treiber dieses Wachstums sind neben dem allgemeinen Trend der digitalen Transformation und
der damit verbundenen zunehmenden Menge an generierten Daten insbesondere cloudbasierte
DBMS-L6sungen in Kombination mit KI-Funktionen und maschinellem Lernen, die eine verbes-
serte Datenverwaltung und -analyse ermdglichen sollen. Dariiber hinaus verlagern viele Unterneh-
men ihre Datenbanken in die Cloud, um von Vorteilen durch Skalierbarkeit, Flexibilitdt und Koste-
neinsparungen zu profitieren.®

Es lasst sich somit festhalten, dass sich in den letzten Jahren im DBMS-Markt ein deutlicher Trend
weg von Mainframe-Ldsungen hin zu SaaS-L6sungen abgezeichnet hat. Unternehmen bevorzu-
gen vermehrt die Flexibilitat, Skalierbarkeit und Kosteneffizienz, die cloudbasierte Datenbanklo-
sungen bieten. Dieser Wandel spiegelt sich in einer verstarkten Migration von On-Premise-Syste-
men zu Cloud-Plattformen wider und wird voraussichtlich weiterhin eine dominante Rolle bei der
zukunftigen Entwicklung des Marktes spielen.

Die DBMS-L6sungen des Geschéftsbereichs A&N wurden speziell fir den Einsatz auf Mainframe-
Computern konzipiert und sind seit Uber 50 Jahren auf dem Markt. Wie unter Abschnitt C.I1.1.d)
beschrieben, wird das Produkt aufgrund seiner hohen Zuverlassigkeit und Stabilitat insbesondere
bei der Verwaltung geschaftskritischer und umfangreicher Transaktionsvolumina in Branchen wie
Bankwesen, Versicherungen und 6ffentlicher Verwaltung genutzt. Unternehmen, die A&N nutzen,
haben hierfir i. d. R. als Basis eigene physische Server oder Mainframes, auf denen das System
lauft (On-Premise).

Die Gesellschaft hat uns Informationen bezlglich der fiir die SAG relevante Mainframe-Marktgré3e
innerhalb des DBMS-Marktes vorgelegt, welche auf Marktanalysen eines externen Beraters basie-
ren. Dieser hat hierbei Daten von Gartner und IDC verwendet. Hiernach betragt das Marktvolumen
im Jahr 2023 rd. EUR 2,7 Mrd. Es wird erwartet, dass dieser Markt bis zum Jahr 2028 nicht nen-
nenswert grof3er wird. Vielmehr soll es nur zu Verschiebungen innerhalb des Marktes kommen.
Das hohere Wachstum aus den oben genannten Studien resultiert insbesondere aus Cloud-L6-
sungen sowie Kl-Funktionen und somit aus Bereichen, die von A&N nicht angeboten werden.

33 Vgl. Verified Market Reports, Washington DC/USA, Global Database Management System (DBMS)
Market By Type abrufbar unter https://www.verifiedmarketreports.com/product/database-management-
system-dbms-market/.
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Der DBMS-Markt ist von intensivem Wettbewerb gepragt, hierbei sind die wesentlichen Wettbe-
werber gemal den von uns betrachteten Markt-Studien u.a. Microsoft, IBM, Oracle und Post-
greSQL.*

Business Process Management und Process Mining

Die SAG agiert mit ihnrem Produkt ARIS im Marktumfeld der Geschaftsprozessmanagement-Soft-
ware bzw. Business-Process-Management (BPM)-Software. Das weltweite Marktvolumen der
BPM-Software wird fir das Jahr 2024 auf USD 15,0 Mrd. geschatzt. Es wird erwartet, dass der
weltweite BPM-Markt bis zum Jahr 2029 auf USD 26,2 Mrd. wachst. Dies entspricht einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 11,8 %. Hierbei soll insbesondere der asiatisch-pazifi-
sche Raum die héchsten durchschnittlichen Wachstumsraten aufweisen.®® Andere von uns be-
trachtete Marktstudien kommen zu vergleichbaren bzw. héheren durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsraten — wobei hier teilweise Abweichungen im Prognosezeitraum bestehen — von rd.
12 %?%® bis rd. 20 %3'.

Das Wachstum des BPM-Marktes ist auf eine Anzahl von Faktoren zurtickzufihren, darunter die
Notwendigkeit der Digitalisierung von Geschaftsprozessen, die Einfliihrung cloudbasierter Prozess-
automatisierungstools und die steigende Nachfrage nach effizienten Geschaftsablaufen in ver-
schiedenen Branchen.

Innerhalb des BPM kann Process Mining als ein spezialisierter Teilbereich angesehen werden.
Process Mining ist eine datengetriebene Methode im Bereich des BPM, die die Analyse von Daten
aus Informationssystemen nutzt, um tatsachliche Prozessablaufe zu rekonstruieren, zu visualisie-
ren und zu verbessern. Es erméglicht Unternehmen, Einblicke in die eigenen Prozesse zu gewin-
nen und basierend auf diesen Erkenntnissen kontinuierliche Optimierungen vorzunehmen, um Ef-
fizienz, Compliance und Leistung zu steigern. GemaR einer Studie von Gartner aus dem Jahr 2021
soll der weltweite Umsatz fiir den Process-Mining-Markt bis 2025% um durchschnittlich 33 % p. a.
auf USD 2,3 Mrd. anwachsen. Die Haupttreiber sind weiterhin beschleunigte digitale Transforma-

34 Vgl. Verified Market Reports, Washington DC/USA, Global Database Management System (DBMS)
Market By Type, abrufbar unter https://www.verifiedmarketreports.com/product/database-management-
system-dbms-market/.

35 Vgl. Mordor Intelligence, Hyderabad/IND, Business Process Management Market Size & Share Analysis
- Growth Trends & Forecasts (2024 - 2029), 2023, abrufbar unter https://www.mordorintelligence.com/in-
dustry-reports/business-process-management-market.

36 Vgl. Fortune Business Insights, Pune/IND, BPM — 2021-2028, Mai 2022, abrufbar unter https://www.for-
tunebusinessinsights.com/de/markt-f-r-gesch-ftsprozessmanagement-bpm--102639.

37 Vgl. Grand View Research, San Francisco/USA, BPM 2023-2030, abrufbar unter https://www.grand-
viewresearch.com/industry-analysis/business-process-management-bpm-mar-
ket#:~:text=What%20is%20the%20business%20process,USD%2061.17%20billion%20by%202030.

38 Basisjahr der Prognose ist hierbei das Jahr 2021.
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tionshemihungen, wachsende Anforderungen an die Prozesssichtbarkeit und steigende Anspri-
che an die betriebliche Resilienz*.4° Andere Prognosen gehen von einem Wachstum bis zum Jahr
2026 von rd. 45,6 %* bzw. bis zum Jahr 2032 von rd. 44,3 %*? aus. Das prognostizierte Wachstum
resultiert neben dem allgemeinen Trend der digitalen Transformation insbesondere daraus, dass
Fortschritte in der Datenanalyse, dem Bereich Kl und Machine Learning dazu gefuhrt haben, dass
Process Mining effektiver ist bzw. wird.

In dem uns vorgelegten ,,Marktmodell“, welches die SAG gemeinsam mit externen Beratern er-
stellt hat, wurden erwartete Marktwachstumsraten abgestimmt auf die Produkte der SAG analy-
siert. Das hiernach erwartete Marktwachstum fur die Bereiche BPM in Héhe von 3,5 % p. a. und
Process Mining mit 13,2 % p. a. fur die Jahre 2023 bis 2027 liegt unterhalb der von uns recher-
chierten nicht individualisierten Marktwachstumsraten.

Die Wettbewerbslandschaft im Bereich BPM ist durch eine hohe Wettbewerbsintensivitat gekenn-
zeichnet. Unternehmen wie die SAG, IBM, Appian Corporation und Oracle sind fihrend in diesem
Bereich und tragen durch ihre Technologien und Dienstleistungen maRgeblich zur Transformation
und Optimierung von Geschéftsprozessen bei.*3

Gemal dem ,Magic Quadrant for Process Mining Tools* sind die wesentlichen Wettbewerber der
SAG im Bereich Process Mining u. a. Celonis, SAP Signavio, ABBYY, IBM (Cognitive Technology)

und Mehrwerk.*

Entwicklung loT-Markt

Die SAG agiert mit ihrem Produkt Cumulocity im Marktumfeld des Softwaremarktes fiir loT-Losun-
gen. Der weltweite loT-Markt*® hat im Jahr 2023 ein Volumen von USD 1.170 Mrd. Es wird prog-
nostiziert, dass der weltweite Markt ausgehend vom Jahr 2023 mit einer jahrlichen Wachstumsrate
von rd. 13,6 % wachst. Das weltweite Marktvolumen soll hiernach im Jahr 2028 USD 2.227 Mrd.
betragen. Im globalen Vergleich ist der US-Markt mit einem Volumen von USD 172,3 Mrd. bzw.

39 Betriebliche Resilienz beschreibt die Fahigkeit eines Unternehmens, externe Schocks oder Veranderun-
gen der betrieblichen Rahmenbedingungen auszuhalten und sich an die neuen Bedingungen anzupas-
sen.

40 Magic Quadrant for Process Mining Tools, 2023.

41 Vgl. MarketsandMarkets Research, Northbrook,IL/USA, Process Mining Market - Global Forecast to
2028, October 2023, abrufbar unter https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/process-min-
ing-market-176608355.html.

42 Vgl. Fortune Business Insights, Maharashtra/IND, Process Mining Software Market Size, Share & In-
dustry Analysis - Forecast, 2024-2032, March 2024, abrufbar unter https://www.fortunebusi-
nessinsights.com/process-mining-software-market-104792.

43 Vgl. Market Research Future, New York/USA, Markt fir Geschaftsprozessmanagement — Prognose
2027, Marz 2024, abrufbar unter https://www.marketresearchfuture.com/de/reports/business-process-
management-market-3408.

44 Vgl. Gartner Inc, Stamford/USA, Magic Quadrant for Process Mining Tools, Marz 2023, abrufbar unter
https://www.gartner.com/doc/reprints?id=1-2CZI8XWU&ct=230320&st=sb.

45 Statista definiert hierbei den loT-Markt ohne Beriicksichtigung von Smartphones, Tablets, Laptops und
PCs.
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einem Anteil von rd. 14,8 % der gro3te nationale Markt fur loT-Produkte. Bis zum Jahr 2028 soll
der loT-Markt in den USA um durchschnittlich rd. 11,5 % p. a. wachsen. Der Umsatz im loT-Markt
in Deutschland betrug im Jahr 2023 USD 30,0 Mrd. Hier wird bis zum Jahr 2028 ein Wachstum
von rd. 11,9 % p. a. erwartet.*®

Die grof3ten Branchen innerhalb des loT-Marktes mit einem Marktanteil von rd. 33,7 % und 23,4 %
im Jahr 2023 sind der Automobilsektor sowie die Industrie. Das oben dargestellte Wachstum des
Gesamtmarktes resultiert insbesondere aus dem Wachstum der loT-Umsatze im Automobilsektor.
Die loT-Umséatze mit dem Automobilsektor sollen im Betrachtungszeitraum um durchschnittlich rd.
17,3 % p. a. und damit starker als der Gesamtmarkt wachsen.

Einige der Haupttreiber fir das Wachstum im Bereich 10T sind die zunehmende Vernetzung von
Geraten und Infrastrukturen, die Einfuhrung von 5G-Netzwerken fur schnellere und zuverlassigere
Kommunikation, die steigende Nachfrage nach intelligenten und automatisierten Lésungen in Be-
reichen wie Smart Homes, Smart Cities oder der Industrie 4.0. Dartber hinaus tragen auch die
Fortschritte in den Bereichen kunstliche Intelligenz und maschinelles Lernen dazu bei, dass 10T-
Lésungen immer leistungsfahiger und vielseitiger werden, was weitere Wachstumschancen eroff-
net.

In dem uns von der SAG vorgelegten ,,Marktmodell“ wurde fir den Bereich I0oT ein Marktwachs-
tum von durchschnittlich 14,2 % p. a. fir den Zeitraum vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2028 von der
SAG identifiziert. Dieses Wachstum liegt etwa auf dem Niveau der flr den Markt von uns recher-
chierten nicht individualisierten Wachstumsraten.

Gemal dem ,Magic Quadrant for Global Industrial loT Plattforms” sind die wesentlichen Wettbe-
werber der SAG im Bereich loT-Plattformen Microsoft, Amazon Web Services und PTC.%

IT-Portfolio-Management-Software und Enterprise-Architecture-Tools

Die SAG agiert mit ihrem Produkt Alfabet im Markt fur IT-Portfolio-Management-Software und
Enterprise-Architecture-Tools. IT-Portfolio-Management-Software und Enterprise-Architecture-
Tools sind technologisch eng miteinander verbunden und werden daher im Folgenden zusammen
analysiert.

46 \/gl. Statista, Hamburg/DE, Internet of Things Outlook, September 2023.
47 Vgl. Gartner Inc, Stamford/USA, Gartner Magic Quadrant for 10T Tools, 2022, abrufbar unter
https://www.softwareag.com/de_de/platform/iot/iiot-platform-gartner.html.
-34-



PDF-VERSION

FALK

Der weltweite Markt fUr globale Enterprise-Architecture-Tools hatte im Jahr 2022 ein Volumen von
USD 1,06 Mrd. Fir die Jahre 2023 bis 2030 wird prognostiziert, dass der Markt durchschnittlich
jahrlich um 4,6 % auf USD 1,54 Mrd. anwéachst.*® Flr den Zeitraum von 2021 bis zum Jahr 2028
prognostiziert eine Studie von GrandViewResearch mit 4,9 % eine etwa gleich hohe jahrliche
Wachstumsrate.*® Fur den weltweiten Project-Portfolio-Management-Markt (PPM-Markt) wird da-
gegen ein leicht héheres Wachstum angenommen. So soll der weltweite PPM-Markt im Jahr 2023
ein Volumen von USD 4,8 Mrd. aufweisen. Bis zum Jahr 2028 soll der weltweite Markt um durch-
schnittlich rd. 5,5 % p. a. auf USD 6,3 Mrd. wachsen®.%! Eine Studie von Business Research In-
sights erwartet fur den weltweiten PPM-Markt fiir den Zeitraum 2021 bis zum Jahr 2030 ein jahrli-
ches Wachstum von rd. 9,2 %.52

Auch in diesem Teilmarkt ist die zunehmende Digitalisierung und damit der verbundene Bedarf von
Unternehmen, ihre Geschéaftsprozesse zu optimieren, Entscheidungsfahigkeiten zu verbessern
und strategische Ziele zu erreichen, der Haupttreiber. Das Marktwachstum geht vor allem auf Be-
darfe von Banken, Finanzdienstlern und Versicherungen, Unternehmen aus dem Gesundheitswe-
sen und Industrieunternehmen zuriick, die die Produkte in die Unternehmensarchitektur implemen-
tieren.5® Infolge der Erhohung der Skalierbarkeit und Flexibilitat sowie der Reduzierung von Kosten
kommt es zu einer Verschiebung zu cloudbasierten Unternehmensarchitektur-Tools.>

In dem uns von der SAG vorgelegten Marktmodell wurde fir den Bereich IT-Portfolio-Manage-
ment-Software und Enterprise-Architecture-Tools ein Marktwachstum von durchschnittlich 6,8 %
p. a. fir den Zeitraum vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2028 identifiziert. Diese Wachstumsrate liegt
somit innerhalb der Bandbreite der von uns recherchierten nicht individualisierten Wachstumsra-
ten.

48 Vgl. Skyquest, USA, Global Enterprise Architecture Tools Market Size, Share, Growth Analysis, By
Component (Solutions and services), By Deployment (On-premises and cloud) - Industry Forecast
2023-2030, Februar 2023, abrufbar unter https://www.skyquestt.com/report/enterprise-architecture-
tools-market.

49 Vgl. Grand View Research, San Francisco/US, Architecture Tools Market Size Forecasts, 2021 — 2028,
abrufbar unter https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/enterprise-architecture-tools-mar-
ket-report.

50 vgl. MarketsandMarkets Research, Northbrook,IL/USA, Project Portfolio Management (PPM) Market -
Global Forecast to 2028, June 2023, abrufbar unter https://www.marketsandmarkets.com/Market-Re-
ports/project-portfolio-management-software-market-225932595.html.

51 Eine Studie von Extrapolate kommt mit einer Wachstumrate von 5,3 % zu einer vergleichbaren Wachs-
tumsrate. Vgl. Extrapolate, Dubai/UAE ,Global Portfolio Management Software Market Forecasts 2022-
2030, October 2022, abrufbar unter https://www.extrapolate.com/information-technology-communica-
tion-iot/portfolio-management-software-market/26157.

52 Vgl. Business Research Insights, Maharashtra/IND, Investment Portfolio Management Software Market
Size - Forecast from 2023 to 2030, Dezember 2023, abrufbar unter https://www.businessresearchin-
sights.com/market-reports/investment-portfolio-management-software-market-101260.

53 Vgl. Datadriven Insights, Dubai/UAE, Enterprise Architecture Software Markt, 2022.

54 Vgl. Datadriven Insights, Dubai/UAE, Enterprise Architecture Software Markt, 2022.

-35-



PDF-VERSION

FALK

Gemal den vorgenannten Studien sind die wesentlichen Wettbewerber im Bereich IT-Portfolio-
Management-Software und Enterprise-Architecture-Tools u. a. Oracle Corporation, Microsoft Cor-
poration, Adobe Inc., HEXAGON AB und ServiceNow.

IT-Beratung

Der weltweite IT-Beratungsmarkt hatte im Jahr 2022 ein Volumen von USD 63,3 Mrd. Fur die fol-
genden Jahre bis 2028 wird prognostiziert, dass der Markt um jahrlich 5,2 % auf USD 87,0 Mrd.
wachst.>® Das Wachstum soll hierbei sowohl in Deutschland als auch in den USA unter dem Ge-
samtmarktwachstum liegen. Der US-Markt soll von USD 23,1 Mrd. im Jahr 2022 auf USD 30,3 Mrd.
im Jahr 2028 zunehmen. Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 4,6 %.
Der deutsche IT-Beratungsmarkt soll um durchschnittlich 4,3 % p. a. von USD 3,4 Mrd. im Jahr
2022 auf USD 4,3 Mrd. im Jahr 2028 wachsen.%®

Die IT-Beratungsbranche ist einer der Gewinner der aktuellen Digitalisierungswelle, da die Einflih-
rung neuer Technologien die Nachfrage nach Beratungsdienstleistungen erhoht.5” Allerdings un-
terliegt auch die IT-Beratungsbranche einem erheblichen Fachkraftemangel. Es fallt den Branchen-
akteuren zunehmend schwer, geeignete IT-Spezialisten zu finden. Um dem Personalmangel ent-
gegenzuwirken, konzentrieren sich viele Unternehmen auf die Weiterbildung von Spezialisten ohne
direkten IT-Hintergrund.

3. Bewertungsstichtag

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln (IDW S 1
i.d. F. 2008, Tz. 22).

Nach 8§ 327b Abs. 1 S. 1 AktG ist maf3geblicher Bewertungsstichtag der Tag der Hauptversamm-
lung der SAG, in der der Beschluss zur Ubertragung der Aktien gefasst werden soll. Die Hauptver-
sammlung der SAG ist fir den 24. Mai 2024 terminiert.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde vom Bewertungsgutachter der 31. Dezember 2023 ge-
wahlt. Dementsprechend wurden die geplanten finanziellen Uberschiisse zunéachst auf diesen Tag

abgezinst und anschliel3end auf den 24. Mai 2024 mit dem maf3geblichen Zinssatz aufgezinst.

Diese Vorgehensweise beurteilen wir als sachgerecht.

5 Vgl. Statista, Hamburg, IT Consulting & Implementation: market data & analysis, Oktober 2023.
5 Vgl. Statista, Hamburg, IT Consulting & Implementation: market data & analysis, Oktober 2023.
57 vgl. IBIS World, Frankfurt/DE, IT Consulting in the US, Oktober 2023
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4. Ableitung der finanziellen Uberschiisse der SAG
a) Unternehmensplanung
i. Planungssystematik und -prozess

Der Unternehmensbewertung von KPMG liegt die Planungsrechnung der SAG fur die Jahre
2024 bis 2028 zugrunde, die nach internationalen Rechnungslegungsgrundsatzen (IFRS) erstellt
worden ist. Die Planung besteht aus dem Budgetjahr 2024 sowie dem Mid-Term-Plan (,MTP*). Der
MTP integriert das Budgetjahr 2024 und umfasst ferner die weiteren Planjahre 2025 bis 2028. Die
Planungsrechnung wurde als Stand-alone-Planung erstellt. Auskunftsgemal ist der Planungs-
prozess im Wesentlichen seit mehreren Jahren unverandert. Die Ergdnzung der Budgetplanung
um weitere Planjahre bzw. die Aufstellung des MTP erfolgt seit dem Jahr 2019. Im Rahmen des
Planungsprozesses wird zunéchst eine detaillierte Planung der Gewinn- und Verlustrechnung fir
das Budgetjahr vorgenommen. Die Planung der weiteren Planjahre setzt in der Folge auf dem
Budgetjahr auf.

Der turnusmafige Planungsprozess startet in der Regel im Juli. Ausgangsbasis sind hierbei die
Ist-Daten fir das erste Halbjahr des Geschaftsjahres sowie der Forecast fur das gesamte Ge-
schaftsjahr. Auf Basis dieser Informationen entwickelt der Vorstand zusammen mit dem zentralen
Controlling der SAG in ersten Planungsgesprachen eine Basis fiir die kiinftige Entwicklung der
Gesellschaft. Hierbei wird zunachst nur ein Konzernszenario fur das Budgetjahr entwickelt. Hierauf
aufbauend wird eine Orientierungshilfe (sog. Guidance) mit zentralen Planungspramissen (z. B.
Umsatzwachstum, Margenentwicklungen, Gehaltsentwicklungen etc.) erstellt. Diese wird i. d. R.
im September an die Verantwortlichen der jeweiligen Regionen bzw. Lander versandt.

Im nachsten Schritt erfolgt auf Ebene der einzelnen Landesgesellschaften — unter Berlcksichti-
gung der Leitlinien des Vorstands — der operative Planungsprozess. Die auf Ebene der Landesge-
sellschaften durch die Produkt- und Funktionsverantwortlichen erstellten detaillierten Budgetpla-
nungen werden im Anschluss vom Vorstand im Rahmen eines Budgetreviews analysiert. Gegebe-
nenfalls werden dabei Top-Down-Anpassungen durch den Vorstand vorgenommen.

Im Anschluss verdichtet das zentrale Controlling der SAG die Einzelplanungen zu einer Konzern-
planung. Im Zuge dieser Verdichtung werden weitere GuV-Posten auf Ebene des Konzerns ge-
plant. Diese umfassen u. a. die Verwaltungsaufwendungen, Infrastrukturaufwendungen, sonstige
betriebliche Ertrage, sonstige betriebliche Aufwendungen, das Finanzergebnis sowie
(Ertrag-)Steuern. Die Planung der weiteren 4 Planjahre des MTP erfolgt ausschlief3lich auf Kon-
zernebene durch das zentrale Controlling der SAG. Die 4 Planjahre basieren hierbei im Wesentli-
chen auf dem Budgetjahr, welches auf Basis historischer Entwicklungen, bestehender Vertrage
und Erfahrungswerten der Planungsverantwortlichen fortentwickelt wird. Neben der Planung der
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Gewinn- und Verlustrechnung umfasst der MTP auch die Planung von Investitionen nebst Ab-
schreibungen sowie die Entwicklung des Netto-Umlaufvermdgens. Im Rahmen des Planungspro-
zesses erfolgt keine vollstandige Bilanzplanung. Das Budgetjahr sowie der MTP werden i. d. R.
Ende Januar des Budgetjahres vom Vorstand verabschiedet und vom Aufsichtsrat gebilligt. Dies
erfolgt vor dem Hintergrund, dass im Januar die Budgetplanung und der MTP auf Basis der bis
Dezember tatsachlich abgeschlossen Vertrage aktualisiert werden.

Die Planungsrechnungen resultieren somit grundsatzlich aus einem mehrstufigen Top-down-Bot-
tom-up-Prozess.

Die vorliegende Planung fir die Jahre 2024 bis 2028 wurde grundséatzlich im Rahmen des ge-
wdohnlichen Planungsprozesses der Gesellschaft erstellt. Hiervon abweichend ist indes der Pla-
nungsprozess im Jahr 2023 infolge interner Projekte und damit fehlender Ressourcen erst im Sep-
tember gestartet worden. Dartber hinaus erfolgte — im Hinblick auf die starkere Fokussierung der
SAG auf den Beitrag der einzelnen Geschéftsfelder — erstmals eine Budgetplanung auf Ebene der
einzelnen Geschéftsfelder bzw. Produkte. Bislang wurde auf Ebene der einzelnen Geschaftsberei-
che (DB, A&N, und PS) geplant.

Die Gesellschaft plant grundsatzlich mit konstanten Wechselkursen auf Basis der Plankurse des
Jahres 2023. Fir die wichtigste Fremdwahrung USD wird ein konstanter Wechselkurs von
1,08 EUR/USD angenommen.

Vor dem Hintergrund, dass der Kaufvertrag fiir den Verkauf des Integrationsgeschafts erst am
18. Dezember 2023 unterzeichnet wurde und das Closing, vorbehaltlich des Eintritts tblicher Clo-
sing-Bedingungen einschlieBlich behdrdlicher Genehmigungen, oder des Verzichts auf deren Ein-
tritt, erst zum Ende des zweiten Quartals 2024 erwartet wird, wurde das Integrationsgeschéaft zu-
nachst vollstandig in die Budgetplanung 2024 einbezogen. Da infolge zeitlicher Verschiebungen
der MTP erst zu Beginn des Jahres 2024 erstellt wurde, wurden im Rahmen des MTP fir das Jahr
2024 die Umsatzerldse und Funktionskosten des Integrationsgeschéftes lediglich bis zum Ende
des zweiten Quartals berlicksichtigt. Ab dem dritten Quartal 2024 sind nur noch die im Rahmen
der Transaktion nicht Gibertragenen Funktionskosten des Integrationsgeschafts im MTP enthalten.
Fur die Fortentwicklung der nicht Gbertragenen Funktionskosten sowie der Verwaltungs- und Infra-
strukturaufwendungen wurden Annahmen durch das zentrale Controlling getroffen.

Die Verabschiedung des Budgets 2024 durch den Vorstand der SAG erfolgte am 2. Februar 2024

und des MTP 2024 bis 2028 am 1. Marz 2024. Der Aufsichtsrat der SAG hat das Budget 2024 am
5. Februar 2024 und den MTP 2024 bis 2028 am 22. Mérz 2024 gebilligt.
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Nach der Verabschiedung der Planung durch den Vorstand wurde das Produkt Trendminer mit
Kaufvertrag vom 18. Marz 2024 verauf3ert. Vor dem Hintergrund des laufenden Verkaufsprozesses
hat der MTP — zum Zeitpunkt der Verabschiedung durch den Vorstand — grundsétzlich die Abbil-
dung des Verkaufs des Produkts Trendminer vorgesehen. Das zentrale Controlling hat in der Folge
eine auf Basis der verabschiedeten Planungsrechnung aktualisierte Fassung des MTP — der den
Verkauf des Produkts Trendminer explizit beriicksichtigt — zur Verfligung gestellt. Die Abbildung
des Verkaufs im MTP erfolgte analog zum Integrationsgeschatft, auch hier wurde ein Closing, vor-
behaltlich des Eintritts Ublicher Closing-Bedingungen einschlie3lich behordlicher Genehmigungen,
oder des Verzichts auf deren Eintritt, zum Ende des zweiten Quartals 2024 angenommen. Der
Vorstand der SAG hat diese aktualisierte Fassung des MTP am 5. April 2024 verabschiedet und
die Billigung des Aufsichtsrats erfolgte am 11. April 2024.

KPMG hat die Stand-alone-Planung der SAG grundsatzlich bis zum EBIT Gbernommen, jedoch
das in der Planungsrechnung im Jahr 2024 abgebildete Ergebnis des Integrationsgeschafts und
des Produkts Trendminer bis zum Ende des zweiten Quartals 2024 im Hinblick auf eine bessere
Vergleichbarkeit als Sonderwert — und somit nicht in der Planung — berilicksichtigt. In einem ersten
Schritt hat KPMG jedoch die Funktionskosten, die nicht im Rahmen der Verkaufe des Integrations-
geschafts und des Produkts Trendminer tbertragen werden und somit teilweise auch noch nach
2024 zu tragen sind, im Hinblick auf eine bessere Vergleichbarkeit in der Planung belassen. Fur
Bewertungszwecke wurden diese sonstigen Funktionskosten des Budgetjahres 2024 in einem
zweiten Schritt im Rahmen der Sonderwerte (vgl. Abschnitt C.11.7) bertcksichtigt und somit aus der
Planung der fortgefiihrten Aktivitaten eliminiert. Im Ergebnis enthalt die der Bewertung zugrunde
liegende Planung im Budgetjahr 2024 somit weder Ertrage aus dem Integrationsgeschaft sowie
dem Produkt Trendminer noch unmittelbar zuordenbare Aufwendungen. Ab dem Planjahr 2025
sind in der Planung der fortgefuihrten Aktivitéten die nicht Gbertragenen Funktionskosten enthalten.
Erganzend dazu hat KPMG die von der SAG geplanten sonstigen Steuern als Teil der operativen
Kostenbasis umgegliedert und etwaige Ertrdge und Aufwendungen im Zusammenhang mit den
Ubrigen Sonderwerten sowie dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen eliminiert.

Ausgehend von dem so angepassten EBIT hat KPMG das Finanzergebnis und das Steuerergebnis
— wie in der Bewertungspraxis tblich — auf Basis eines integrierten Modells neu berechnet. Dies-
beziglich verweisen wir auf die Abschnitte C.11.4.c) und C.II.4.d) dieses Berichts.

Die Bilanzplanung wurde von KPMG in Abstimmung mit der Gesellschaft erstellt und beriicksichtigt
hierbei die von der Gesellschaft im Planungsprozess geplanten Investitionen und die geplante Ent-
wicklung des Netto-Umlaufvermogens. Dartber hinaus erfolgten bewertungstechnische Anpas-
sungen der EBIT-Planung im Hinblick auf die Sonderwerte durch KPMG. Hinsichtlich der Anpas-
sungen wird auf Abschnitt C.l1.4.b) dieses Berichts verwiesen.

-39 -



PDF-VERSION

FALK

Wie einleitend dargestellt, wurde die Planung der SAG auf Stand-alone-Basis erstellt. Die Mosel
Bidco Ubt keine eigene operative Tatigkeit aus. Weiterhin wird die Beteiligung an der SAG von
Silver Lake als eigenstandiges Investment gehalten. Dementsprechend werden keine Synergien
erwartet und geplant. Der Bewertungsgutachter hat dementsprechend auch keine Synergien ver-
anschlagt. Ebenfalls nicht berticksichtigt wurden Synergien, die sich eindeutig allein aus der Ver-
schmelzung ergeben, wie zum Beispiel der Entfall der Hauptversammlung. Solche sogenannten
echten Synergien lagen im vorliegenden Fall in geringem Umfang vor und sind nach
IDW S 1i. d. F. 2008 im Rahmen eines objektivierten Unternehmenswerts nicht abzubilden.

ii. Planungsgite

Die Planungsgute der SAG in der Vergangenheit wurde von KPMG analysiert und auf der Seite 61
des Bewertungsgutachtens dargestellt.

Im Rahmen unserer Prifungstétigkeit haben wir eigenstandig ebenfalls die Planungsgtite der Ge-
sellschaft in der Vergangenheit analysiert. Hierzu haben wir die jeweiligen Budgetwerte der Ge-
schéftsjahre 2021 bis 2023 mit den realisierten Ist-Werten verglichen.

Grundsatzlich ist bei der SAG zu beachten, dass die Entwicklung der Gesellschaft und somit auch
die Planungsgtte nicht allein von allgemeinen Preis- und Mengenveranderungen, sondern auch
von Anderungen der Fremdwéahrungswechselkurse beeinflusst wird. Obwohl die Gesellschaft teil-
weise von einem sogenannten “Natural Hedging” profitiert, bei dem sich Entwicklungen in Erlésen
und Kosten in gleichlautender Fremdwéhrung teilweise aufheben, bleibt ein diesbezligliches Ge-
schéftsrisiko bestehen. Dieses Risiko wirkt sich unter anderem auch auf die Planungssicherheit
aus.

Im Zuge unserer Analysen haben wir die Budgetplanungen sowie die Ist-Werte nicht an gleichlau-
tende und konstante Wechselkurse angepasst. Demzufolge beinhalten die nachfolgend dargestell-
ten Planabweichungen auch die aggregierten Auswirkungen von Wechselkursanderungen in ver-
schiedenen Fremdwahrungen. Insgesamt machen die Auswirkungen von Wechselkursverande-
rungen gleichwohl nur einen moderaten Anteil an den Planabweichungen auf Ebene des Umsatzes
sowie auf Ebene der operativen Kosten aus.

SAG - Planungstreueanalyse

Budget Ist Abweichung Budget Ist Abweichung Budget Ist Abweichung
In Mio. EUR 2021 2021 in Mio. in % 2022 2022 in Mio. in% 2023 2023 in Mio. in %
Digital Business 490,2 469,5 -20,7 -4,2% 547,6 559,9 12,3 2,2% 629,7 597,1 -32,6 -5,2%
Adabas & Natural 205,7 214,5 8,8 4,3% 232,7 251,1 18,4 7,9%) 209,0 246,6 37,6 18,0%
Professional Services (inkl. Other) 140,6 149,8 9,2 6,5% 154,8 162,6 7,8 5,0% 157,9 156,6 -1,3 -0,8%
Gesamtumsatzerlose 836,6 833,8 -2,8 -0,3%)| 935,1 973,6 38,5 4,1% 996,6 1.000,3 3,7 0,4%
Operative Kosten -739,2 -711,8 27,4 -3,7% -783,0 -880,1 97,0 12,4% -916,6 -925,5 -8,9 -1,0%
EBIT 97,4 122,1 24,6 25,3% 152,0 93,5 -58,5 -38,5% 80,0 74,8 -5,2 -6,6%
EBIT-Marge 11,6% 14,6% 3,0% 25,7% 16,3% 9,6% 6,7% -40,9% 8,0% 7,5% -0,6% -6,9%
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Im Geschaftsjahr 2021 erzielte die SAG Gesamtumsatzerldse in Hohe von EUR 833,8 Mio. und
lag damit in der Gesamtbetrachtung nahezu auf dem Budget von EUR 836,6 Mio. (Planabweichung
-0,3 %). Zwar blieben die Umsatzerlése im Bereich DB mit einer Planabweichung in H6he von
EUR 20,7 Mio. bzw. -4,2 % unter den Erwartungen, jedoch wurde diese negative Planabweichung
durch hohere Umsatzerlése in den Bereichen A&N und PS kompensiert. Die Umsatzerldse im DB-
Bereich blieben leicht hinter den Erwartungen zurlick, da auskunftsgemal fir den Geschaftsbe-
reich DB als Wachstumstreiber der SAG ambitioniertere Umsatzziele gesetzt wurden. Die Umsatz-
erlése im Bereich A&N lagen leicht Uber den Erwartungen, da eine héhere Migration von Perpetual
Zu Subskription stattfand, die u. a. durch Upsell-Malinahmen in héheren Umsatzerlésen je Be-
standskunde resultierte.

Die operativen Kosten der SAG betrugen im Geschéftsjahr 2021 EUR 711,8 Mio. und lagen mit
rd. EUR 27,4 Mio. bzw. -3,7 % leicht unter dem Budget in Hohe von EUR 739,2 Mio. Insbesondere
durch geringere Vertriebsaufwendungen bspw. durch Einsparungen von Reisekosten (COVID-19-
Beschrankungen) konnten geringere operative Gesamtkosten erreicht werden. Im Ergebnis fuhrten
diese Entwicklungen — im Wesentlichen aufgrund der leicht geringeren operativen Kosten — zu
einem hoheren EBIT in H6he von EUR 122,1 Mio., welches mit rd. EUR 24,6 Mio. bzw. 25,3 %
deutlich tber dem Budget des Geschéftsjahres 2021 lag.

Im Geschaftsjahr 2022 erzielte die SAG Gesamtumsatzerldse in Hohe von EUR 973,6 Mio. und
lag damit in der Gesamtbetrachtung mit rd. EUR 38,5 Mio. bzw. 4,1 % leicht Gber dem Budget in
Hohe von EUR 935,1 Mio. Alle Bereiche konnten hierzu beitragen, wobei insbesondere héhere
Umsatzerlése in Hohe von rd. EUR 18,4 Mio. im Geschéaftsbereich A&N bedingt durch Subskripti-
onsmigration die positive Planabweichung verursachten.

Korrespondierend zu den hoheren Umsatzerldsen fielen im Geschaftsjahr 2022 auch die operati-
ven Kosten mit EUR 880,1 Mio. hdher aus als im Budget angenommen — diese Planabweichungen
waren mit EUR 97,0 Mio. bzw. 12,4 % bedeutend hoher als bei den Umsatzerldsen. Die Planab-
weichungen in den operativen Kosten waren im Wesentlichen auf héhere Abschreibungen auf im-
materielle Vermdgegenwerte zurtickzufiihren, welche mit rd. EUR 43,9 Mio. inshesondere auf Son-
derabschreibungen im Geschaftsbereich PS zuriickgehen. Dartber hinaus verursachten unter an-
derem auch hohere Vertriebsaufwendungen sowie R&D-Aufwendungen, die im Zusammenhang
mit der Akquisition von StreamSets stehen, die hdheren operativen Kosten des Jahres 2022.

Im Ergebnis fiuhrten die hoheren operativen Kosten des Geschéftsjahres 2022 trotz hoher

Gesamtumsatzerldse zu einem deutlich geringeren EBIT in Hohe von EUR 93,5 Mio. und damit zu
einer Planabweichung in H6he von EUR -58,5 Mio. bzw. -38,5 %.
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Im Geschaftsjahr 2023 erreichte die SAG durch die Gewinnung bedeutender Migrationen zur Sub-
skription bestehender Kunden im Bereich A&N rd. EUR 37,6 Mio. bzw. 18,0 % héhere Umsatzer-
I6se als im Budget veranschlagt. Dennoch wurden diese hoheren Umsatzerlose fast vollstandig
durch negative Planabweichungen im Bereich DB in H6he von EUR 32,6 Mio. bzw. -5,2 % kom-
pensiert. Infolgedessen lagen die Gesamtumsatzerlose des Jahres 2023 in Hohe von EUR 1.000,3
Mio. mit einer leichten positiven Abweichung von nur 0,4 % nahezu auf dem Budget des Jahres
2023 in H6he von EUR 996,6 Mio.

Analog zu den Umsatzerldésen ergaben sich operative Kosten mit einer leichten positiven Abwei-
chung in H6he von EUR 8,9 Mio. bzw. 1,0 % nahezu auf der Hohe des Budgets des Jahres 2023.
In der Detailbetrachtung konnten in diesem Jahr zwar Einsparungen in den Bereichen Umsatzkos-
ten sowie Vertriebsaufwendungen erreicht werden. Die Einsparungen betrafen hierbei insbeson-
dere die effizientere Nutzung der Cloud-Kapazitaten Uber alle Geschéftsbereiche hinweg in Kom-
bination mit erfolgreich gefiihrten Vertragsverhandlungen mit den essentiellen Cloud-Service-Pro-
vidern. Jedoch wurden diese durch héhere sonstige Aufwendungen in Hohe von EUR 38,8 Mio.
kompensiert, u. a. aufgrund von héheren strategischen Beratungskosten, héheren Wechselkurs-
verlusten sowie Ruckstellungsbildungen fir ein Vorruhestandsprogramm.

Im Ergebnis dieser Entwicklungen lag das EBIT des Geschéftsjahres 2023 mit EUR 74,8 Mio. unter
dem Budget mit einer negativen Abweichung in Hoéhe von EUR 5,2 Mio. bzw. -6,6 %.

Insgesamt ist im Rahmen der Budget-Ist-Analyse festzustellen, dass in den Geschaftsjahren 2021
bis 2023 auf der Ebene der Gesamtumsatzerlése nur geringe Planabweichungen und auf der
Ebene der operativen Kosten auch geringe bis teilweise moderate Planabweichungen vorliegen.
Diese Abweichungen waren insbesondere durch au3erordentliche Entwicklungen — bspw. Sonder-
abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte im Geschéftsjahr 2022 sowie héhere sonstige
Aufwendungen im Geschéftsjahr 2023 — nicht vollumfanglich vorhersehbar. Infolgedessen besteht
unseres Erachtens auf Ebene der Gesamtumsatzerldse sowie der operativen Kosten der SAG eine
gute Planungstreue. Dennoch zeigt sich in der Gesamtschau auf Ebene des EBIT der Gesellschaft,
dass bereits geringe Abweichungen in den Umsatzerlésen oder Kosten zu vergleichsweise deutli-
cheren Budgetabweichungen im EBIT fuhren.

Erganzend zu den Abweichungsanalysen der Budgetplanung eines Jahres mit dem dazugehérigen
Ist-Jahr haben wir Analysen auf Basis der Mittelfristplanungen aus den Jahren 2020 bis 2022 fir
die Geschéftsjahre 2021 bis 2023 durchgefihrt. Auch anhand dieser Analysen konnten wir keine
grundsatzlich abweichenden Erkenntnisse zu den vorangestellten Analysen gewinnen. Es sind
auch auf dieser Basis vor allem Plan-Abweichungen — meist negativ — auf Ebene des EBIT festzu-
stellen.
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AbschlieRend ist zu festzustellen, dass sich vor dem Hintergrund unserer Analysen keine Anzei-
chen fiir eine systematische Uber- oder Unterschatzung oder fir ein grundsétzlich ungeeignetes
Planungsvorgehen im SAG-Konzern ergeben haben.

iii. Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitszahlen werden zur Beurteilung der bisherigen leistungs- und finanzwirtschaft-
lichen Entwicklungen des zu bewertenden Unternehmens herangezogen. Eine unmittelbare Ver-
wendung der historischen Gewinn- und Verlustrechnungen nach IFRS lasst indes — unter anderem
aufgrund aperiodischer oder auRerordentlicher Sachverhalte — keine abschlieRende Beurteilung
der in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen zu, sodass die Vergangenheitsrechnungen
im Regelfall zu bereinigen sind (vgl. IDW S 1 i. d. F. 2008, Tz. 73). Daruber hinaus ist in diesem
speziellen Bewertungsfall ein unmittelbarer Vergleich der origindren Finanzinformationen aus der
Vergangenheit mit der Planungsrechnung des Bewertungsobjekts nicht aussagekraftig. Dies folgt
vor allem aus dem Verkauf des Integrationsgeschafts und des Produkts Trendminer, einschliel3lich
des jeweils dazugehorigen Teils des Geschaftsbereichs PS. Diese Erfolgsfaktoren sind in den ori-
ginaren Finanzinformationen der jeweiligen Konzernjahresabschliisse der SAG enthalten, jedoch
aufgrund des Verkaufs vor dem Bewertungsstichtag nicht Bestandteil der Planungsrechnung der
SAG.

KPMG hat die Entwicklung der Vergangenheit im Bewertungsgutachten auf den Seiten 25 bis 29
dargestellt und Finanzinformationen fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 auf bereinigter Pro-
Forma-Basis abgeleitet.

Die zugrundeliegenden Gewinn- und Verlustrechnungen nach IFRS fur die vergangenen Ge-
schéftsjahre 2021 bis 2023 sind durch das Integrationsgeschéft wesentlich beeinflusst. Das Inte-

grationsgeschéaft wurde mit Sale and Purchase Agreement vom 18. Dezember 2023 von IBM er-
worben. Das Closing wird, vorbehaltlich des Eintritts Ublicher Closing-Bedingungen einschlie3lich
behdrdlicher Genehmigungen, oder des Verzichts auf deren Eintritt, zum Ende des zweiten Quar-
tals 2024 erwartet. Darlber hinaus konnte im Marz 2024 zuséatzlich der Verkauf des Produkts
Trendminer vertraglich vereinbart werden. SAG hat daher gemeinsam mit der KPMG sachgerech-
terweise Pro-Forma-Finanzinformationen abgeleitet, die diesen Umstand reflektieren. Demzufolge
zeigen die Pro-Forma-Finanzinformationen ausschlie3lich die Entwicklung der Geschéftsbereiche
des Bewertungsobjekts auf, welche auch nach dem Verkauf des Integrationsgeschafts und des
Produkts Trendminer verbleiben.
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Wahrend fir die Vergangenheit Detailinformationen zu Umsatzerlésen flr das Integrationsgeschéft
sowie dem Produkt Trendminer vorliegen und diese auch fiir die Uberleitung herangezogen wur-
den, wurden die detaillierten Aufwendungen des Integrationsgeschafts sowie des Produkts Trend-
miner auf Basis einer prozentualen Ermittlung (retrograd) geschétzt, da Detailangaben zu histori-
schen Kosten fir die Gbertragenen Bereiche auskunftsgemaf nicht vorlagen. Als Ausgangspunkt
dieser Schatzungen dient das Budgetjahr 2024. Die methodische Vorgehensweise konnte von uns
nachvollzogen werden und wir erachten das Vorgehen flr vertretbar.

Erganzend hierzu fassen die nachfolgenden Darstellungen je Geschéftsjahr die wesentlichen Pro-
Forma-Anpassungen sowie die Bereinigungen aul3erordentlicher Sachverhalte zusammen:

SAG - Ableitung der Pro-Forma-Konzern-GuV 2021

It. Geschafts- Anpassungen/ Bereinigungen Pro-Forma
in Mio. EUR bericht (a) Transaktionen Sonstige Bereinigungen Gesamt bereinigt
Umsatzerlose 833,7 -413,3 - -413,3 420,5
Umsatzkosten 192,3 -95,2 -13,4 - -108,5 83,7
Bruttoergebnis 641,4 -318,1 134 - -304,7 336,7
Vertriebsaufwendungen 260,8 -167,7 -10,3 - -178,0 82,8
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 151,2 -78,1 -13,6 - -91,7 59,5
Segmentergebnis 2294 -72,3 37,3 - -35,0 194,4
Sonstige Funktionskosten - 126,9 - 126,9 126,9
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen (b) 82,8 34,3 35,6 - 69,8 152,7
Sonstige Ertrage 16,5 -8,6 - -0,9 -9,5 7,0
Sonstige Aufwendungen 25,2 -12,5 - -5,9 -18,4 6,8
Sonstige Steuern 53 -2,6 - - -2,6 2,7
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 15,8 -4,1 - - -4,1 11,7
EBIT 116,7 -222,8 1,7 5,0 -216,1 -99,4

(a) Abweichend vom Geschéftsbericht wurden die Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte separat ausgewiesen

(b) Beinhaltet allgemeine Verwaltungsaufwendungen sowie IT- und Biroaufwendungen

SAG - Ableitung der Pro-Forma-Konzern-GuV 2022

It. Geschafts- Anpassungen/ Bereinigungen Pro-Forma
in Mio. EUR bericht (a) Transaktionen Sonstige Bereinigungen Gesamt bereinigt
Umsatzerlose 973,6 -495,4 - - -495,4 478,2
Umsatzkosten 2271 -115,0 -15,5 - -130,5 96,6
Bruttoergebnis 746,5 -380,5 15,5 - -365,0 381,6
Vertriebsaufwendungen 320,6 -216,2 -11,3 - -227,5 93,1
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 181,4 -102,0 -16,2 - -118,2 63,2
Segmentergebnis 2445 -62,3 43,1 - -19,2 225,3
Sonstige Funktionskosten - 162,5 - - 162,5 162,5
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen (b) 94,3 40,8 41,0 - 81,8 176,1
Sonstige Ertrage 58,9 -36,3 - -1,6 -38,0 20,9
Sonstige Aufwendungen 81,3 -41,7 - -21,4 -63,1 18,3
Sonstige Steuern 2,5 -1,3 - -1,3 1,2
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 34,1 -22,7 - - -22,7 11,5
EBIT 91,1 -236,4 2,1 19,8 -214,5 -123,3

(a) Abweichend vom Geschéftsbericht wurden die Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte separat ausgewiesen

(b) Beinhaltet allgemeine Verwaltungsaufwendungen sowie IT- und Biroaufwendungen
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SAG - Ableitung der Pro-Forma-Konzern-GuV 2023

It. Geschafts- Anpassungen/ Bereinigungen Pro-Forma
in Mio. EUR bericht (a) Transaktionen Sonstige Bereinigungen Gesamt bereinigt
Umsatzerlose 1.000,3 -526,5 - - -526,5 473,8
Umsatzkosten 226,0 -115,6 -13,6 - -129,2 96,7
Bruttoergebnis 774,3 -410,9 13,6 - -397,3 377,0
Vertriebsaufwendungen 307,2 -212,5 -9,7 - -222,2 85,0
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 196,2 -114,6 -15,1 - -129,7 66,5
Segmentergebnis 271,0 -83,9 38,5 - -45,4 225,6
Sonstige Funktionskosten - 163,7 - - 163,7 163,7
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen (b) 86,9 41,2 38,5 - 79,7 166,6
Sonstige Ertrage 30,0 -15,9 - -1,2 -17,0 12,9
Sonstige Aufwendungen 105,9 -57,6 - -31,1 -88,7 17,3
Sonstige Steuern 9,1 -4,8 - -4,8 4,3
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 33,2 -26,3 - - -26,3 6,9
EBIT 65,8 -215,9 -0,0 29,9 -186,0 -120,2

(a) Abweichend vom Geschéftsbericht wurden die Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte separat ausgewiesen

(b) Beinhaltet allgemeine Verwaltungsaufwendungen sowie IT- und Biroaufwendungen

Ausgehend von den GuV-Posten It. den Konzerngeschaftsberichten der SAG werden zur Ermitt-
lung der Pro Forma-Gewinn- und Verlustrechnungen der jeweiligen Geschéftsjahre folgende An-
passungen vorgenommen: Die Spalte ,Transaktionen“ umfasst die Anpassungen — demzufolge die
Umsatzerl6se sowie Aufwendungen — in den Geschéftsbereichen DB und PS aus dem Integrati-
onsgeschaft und dem Produkt Trendminer sowie darauf entfallende Zentralaufwendungen, soweit
letztere im Rahmen des Verkaufs Ubertragen werden. Somit sind Verwaltungs- und Funktionskos-
ten, die nicht Gbertragen werden, weiterhin Bestandteil der resultierenden Pro Forma Finanzinfor-
mationen. Die entsprechenden Funktionskosten sind in Zeile ,Sonstige Funktionskosten® darge-
stellt.

Daneben wurden zur besseren Vergleichbarkeit mit der Planung (analog zur Planungssystematik)
IT- und Bluroaufwendungen aus den Segmentkosten in die Verwaltungs- und Infrastrukturaufwen-
dungen umgegliedert (Spalte ,Sonstige“). Ergebnisseitig heben sich diese Anpassungen unter
Sonstige im Wesentlichen auf. Der verbleibende positive Unterschiedsbetrag auf Ebene des EBIT
in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 resultiert insbesondere aus Anpassungen fiir Restrukturie-
rungsaufwendungen, welche nicht unter den sonstigen Aufwendungen im Geschéftsbericht aus-
gewiesen wurden und demzufolge in diesem Anpassungsschritt bereinigt werden.

KPMG hat dartiber hinaus in Abstimmung mit der SAG die Vergangenheitsjahre 2021 bis 2023 um
aperiodische sowie aul3erordentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen bereinigt
(Spalte ,Bereinigungen®). Wir verweisen diesbeziglich auf die Ausfiihrungen im Bewertungsgut-
achten auf den Seiten 59 und 60. Die dargestellten Bereinigungen unter der Spalte SAG — der
nachfolgenden Tabelle — betreffen ausschlief3lich die Geschéftsbereiche der SAG, die nach den
Transaktionen — Verkauf Integrationsgeschéaft mit den dazugehdrigen PS-Dienstleistungen und
des Produkts Trendminer — im Konzern verbleiben. Die anteilige Aufschliisselung der Bereinigun-
gen auf Basis der Konzernebene (daher inkl. der Geschaftsbereiche aus den Transaktionen —
Spalte Transaktionen) wurde im weitesten Sinne umsatzbezogen vorgenommen. Ergénzend
hierzu ist nachfolgend eine Abbildung zur vorgenommenen Aufschliisselung der Bereinigungen
sowie der dazugehdrigen Auswirkungen auf das Pro-Forma-EBIT dargestellt:
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SAG - Ergebniseffekt der Bereinigungen der sonstigen Ertrage und Aufwendungen

2021 2022 2023

in Mio. EUR Gesamt  Transaktionen SAG Gesamt  Transaktionen SAG Gesamt  Transaktionen SAG
Restrukturierung - - - 6,2 3,7 2,5 22,9 13,6 9,2
Rechtsstreitigkeiten - - - 9,2 4,7 4,5 37,8 20,0 17,8
Verkauf Beteiligung (Ertrag) - - - -11,9 -11,9 - - -
Wertminderungsaufwand GoF - - - 25,3 12,6 12,7 - - -
Ubrige 9,1 4,1 5,0 -0,9 -1,0 0,1 6,1 3,2 2,9
Gesamt 9,1 4,1 5,0 27,9 8,1 19,8 66,8 36,9 29,9

Aufwendungen und Ertrage aus Fremdwahrungen (Wechselkurseffekt, netto) wurden nicht berei-
nigt. Somit umfassen die Bereinigungen insbesondere folgende Themengebiete:

¢ Aufwendungen und Ertrdge mit Einmalcharakter (insbesondere aus Aufwendungen bzw.
Erlésen aus Erwerben und Verkdufen sowie damit im Zusammenhang stehenden Bera-
tungskosten, Restrukturierungen sowie Kosten aus Rechtsstreitigkeiten).

o AuBerplanméaRige Abschreibungen im Zusammenhang mit dem Geschaftsbereich PS.

e Ubrige: IT-bezogene Aufwendungen im Zusammenhang mit einem Schadsoftware-Angriff,
Aufwendungen im Zusammenhang mit der Beteiligung eines Investors an der SAG (Emis-
sion Wandelanleihe Silver Lake), Zuwendungen der 6ffentlichen Hand und Gbrige sonstige
Aufwendungen und Ertrage.

Fur weitere Ausfihrungen hinsichtlich der vorgenommenen Bereinigungen verweisen wir auf das
Bewertungsgutachten Seite 59 f.

Wir haben uns die wesentlichen Bereinigungen erlautern lassen und halten diese im Hinblick auf
die Abbildung eines normalisierten Ergebnisses und demzufolge hinsichtlich der verbesserten Ver-
gleichbarkeit zwischen Vergangenheit und Planung fiir sachgerecht.
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Somit stellen sich die Pro-Forma-Finanzinformationen der Gewinn- und Verlustrechnung der SAG
fur die Jahre 2021 bis 2023 wie folgt dar:

SAG - Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

in Mio. EUR 2021 2022 2023
Digital Business 130,1 147,3 150,4
Adabas & Natural 214,5 251,1 246,6
Professional Services 75,8 79,7 76,7
Umsatzerlose 420,5 478,2 473,8
Digital Business 20,5 24,5 23,9
Adabas & Natural 7,0 7,9 6,5
Professional Services (a) 56,3 64,3 66,3
Umsatzkosten 83,7 96,6 96,7
Bruttoergebnis 336,7 381,6 377,0
Bruttomarge 80,1% 79,8% 79,6%
Digital Business 55,8 59,8 59,6
Adabas & Natural 27,1 33,3 25,4
Professional Services - - -
Vertriebsaufwendungen 82,8 93,1 85,0
Digital Business 34,5 37,8 43,4
Adabas & Natural 25,0 25,4 23,1
Professional Services - - -
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 59,5 63,2 66,5
Segmentergebnis 194,4 225,3 225,6
Segmentmarge 46,2% 47,1% 47,6%
Sonstige Funktionskosten 126,9 162,5 163,7
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen (b) 152,7 176,1 166,6
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 0,2 2,7 -4,3
Sonstige Steuern 2,7 1,2 4,3
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 11,7 11,5 6,9
EBIT -99,4 -123,3 -120,2
EBIT-Marge -23,6% -25,8% -25,4%

(a) Beinhaltet auch Vertriebsaufwendungen
(b) Beinhaltet allgemeine Verwaltungsaufwendungen sowie IT- und Blroaufwendungen

Fur weitere Informationen zur Entwicklung der SAG verweisen wir auf die Ausfihrungen im Bewer-
tungsgutachten auf den S. 25 ff. Die Pro-Forma-Konzern-GuV verdeutlicht, dass das hohe Um-
satzwachstum im Betrachtungszeitraum insbesondere aus dem Geschéaftsbereich A&N im Ge-
schéftsjahr 2022 resultiert. Die in den 3 vergangenen Geschéftsjahren ausgewiesenen negativen
EBIT-Betrdge und damit auch EBIT-Margen sind zum einen durch nicht Gibertragene Funktions-
kosten (im Zuge des Verkaufs des Integrationsgeschafts und des Produkts Trendminer) sowie die
fast vollstéandig verbleibenden Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen gepragt.
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Die Entwicklung der SAG in der Vergangenheit resultierte im Wesentlichen aus den unterschiedli-
chen Geschaftsbereichen und wird nachfolgend erlautert:

SAG — Geschiftsbereich A&N — Umsatzerlose und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

in Mio. EUR 2021 2022 2023
Umsatzerlose 214,5 251,1 246,6

aus Perpetual License 153,4 145,3 127,0

aus Subskription 61,1 105,8 119,6

aus SaaS 0,0 0,0 0,0
Wachstum n/a 17,1% -1,8%
Umsatzkosten 7,0 7,9 6,5
in % von Umsatzerlésen 3,3% 3,1% 2,6%
Bruttoergebnis 207,5 2433 240,1
Bruttomarge 96,7% 96,9% 97,4%
Vertriebsaufwendungen 27,1 33,3 25,4
in % von Umsatzerlésen 12,6% 13,3% 10,3%
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 25,0 25,4 23,1
in % von Umsatzerlésen 11,6% 10,1% 9,4%
Segmentergebnis 155,4 184,5 191,6
Segmentmarge 72,5% 73,5% 77,7%

Zentrale Aussagen Geschaftsbereich A&N:

e Grundsatzlich werden im Geschéftsbereich A&N die Softwareanwendungen ausschlief3lich
Uber die Vertragsmodelle Perpetual License sowie Subskription angeboten, ferner erzielte die
SAG im Geschaftsjahr 2021 in einem sehr geringen Umfang Umsatzerldse im SaaS-Bereich.
Diese Umsatzerldse gehen auf ein Ausnahmeprojekt in der Vergangenheit zurtick, welches in
diesem Vertragsmodell kiinftig nicht mehr angeboten wird.

o Der Umsatzriickgang im Geschaftsbereich A&N im Jahr 2023 ist im Wesentlichen wahrungs-
bedingt; die Umsatzerlose konnten bei konstanter Wahrungsumrechnung um rd. 3,2 % gestei-
gert werden. Hintergrund dieser Entwicklung in diesem gesattigten Markt ist insbesondere die
Umstellung von Vertragen von Perpetual License zu Subskription. Neben dem vorzeitigen Ab-
schluss eines groRvolumigen Kundenauftrags in Israel waren die Bestrebungen der Umstellung
von Perpetual License zu Subskription und die damitim Allgemeinen einhergehenden Lizenzer-
weiterungen ebenfalls Haupttreiber des Umsatzanstiegs im Jahr 2022.

o Die Umsatzkosten im Geschaftsbereich A&N umfassen im Wesentlichen Personalaufwendun-
gen des Kundensupports. Effizienzgewinne im Bereich der Supportorganisation im Geschéfts-
jahr 2023 und steigende Umsatzerldse — insbesondere aus den Umstellungen der Vertragsmo-
delle und die damit einhergehenden Preis- sowie Lizenzerweiterungen — konnten im Zeitablauf
trotz inflationarer Kostensteigerung zu einer kontinuierlichen Verbesserung der Umsatzkosten-

quote beitragen.
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Die Vertriebsaufwendungen werden insbesondere durch Aufwendungen fur Mitarbeiter im Ver-
trieb und im technischen Vorvertrieb geprégt. Der Anstieg im Geschéftsjahr 2022 steht insbe-
sondere im Zusammenhang mit dem deutlichen Umsatzanstieg. Im Geschéftsjahr 2023 konnte
sich die Aufwandsquote signifikant verbessern, da die verrechnungsbasierten Vertriebsleistun-
gen aufgrund eines geringeren Leistungsaustausches zwischen A&N sowie DB zuriickgingen.

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen fallen im Wesentlichen fur die Pflege des Kun-
denstamms sowie die Aktualisierung/Entwicklung der A&N-Anwendungen der SAG an. In der
Vergangenheit konnte sich die Aufwandsquote sukzessive verbessern, da trotz geringer Inves-
titionen in den Geschaftsbereich A&N die Umsatzerlése moderat anstiegen. Grundsatzlich wur-
den geringe F&E-Investitionen tendenziell einen Ruckgang der Kundenbasis und damit der
Umsatzerldse im A&N-Bereich erwarten lassen. Jedoch konnten Umsatzerlése durch unerwar-
tete sowie vorzeitige Vertragsabschliisse mit Bestandskunden in den Geschaftsjahren 2022
sowie 2023 auf einem deutlich erhéhten Niveau erzielt werden. Zusammen mit einer Verlage-
rung von F&E-Teams in den Bereich Integration sowie Kostenoptimierungsprojekten kam es
im Ergebnis zu einer deutlichen Verbesserung der Aufwandsquote.

Insgesamt haben die steigenden Umsatzerlose vor dem Hintergrund der Verbesserung der
Aufwandsquoten und Kostenkontrollen/-optimierungen zu einer positiven Entwicklung des Seg-
mentergebnisses gefihrt. Die Segmentmarge konnte ausgehend von 72,5 % im Jahr 2021 auf
77,7 % im Jahr 2023 kontinuierlich gesteigert werden.

SAG - Geschaftsbereich DB — Umsatzerlose und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

in Mio. EUR 2021 2022 2023
Umsatzerlose 130,1 147,3 150,4

aus Perpetual License 50,0 41,5 33,9

aus Subskription 47,5 57,7 55,1

aus Saa$S 32,5 48,1 61,4
Wachstum n/a 13,2% 2,1%
Umsatzkosten 20,5 24,5 23,9
in % von Umsatzerlésen 15,7% 16,6% 15,9%
Bruttoergebnis 109,7 122,9 126,5
Bruttomarge 84,3% 83,4% 84,1%
Vertriebsaufwendungen 55,8 59,8 59,6
in % von Umsatzerlésen 42,8% 40,6% 39,6%
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 34,5 37,8 43,4
in % von Umsatzerlésen 26,5% 25,6% 28,9%
Segmentergebnis 19,4 25,3 23,5

Segmentmarge

14,9%
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Zentrale Aussagen Geschéaftsbereich DB:

o Der Geschaftsbereich DB umfasst — nach VerauRRerung des Integrationsgeschafts und des Pro-
dukts Trendminer — die Produkte Alfabet, ARIS und Cumulocity. Durch den tberwiegenden
Umsatzanteil des Produkts ARIS im Geschéftsbereich DB (rd. 69,7 % im Geschaftsjahr 2023),
wurden die Umsatz- sowie Kostenentwicklungen des Geschaftsbereichs elementar durch Ent-
wicklungen im Produktumfeld ARIS bestimmt.

¢ Wie im Geschaftsbereich A&N ist auch im Geschéftsbereich DB in der Vergangenheit eine
Reduzierung der Umsatzerlose aus dem Vertragsmodell Perpetual License festzustellen. An-
ders als im Bereich A&N findet jedoch eine Migration dieser unbefristeten Lizenzvertrage neben
dem Vertragsmodell Subskriptionen auch in die SaaS-Vertragsmodelle statt. Mit Verweis auf
unsere Ausfuhrungen im Abschnitt C.11.2.c) ist festzuhalten, dass auch die vergangenen Um-
satzerlésentwicklungen der SAG durch hohe Steigerungsraten im SaaS-Umfeld gepragt waren.
So konnte die SAG ihre Umsatzerldse ausgehend vom Geschéftsjahr 2021 bis zum Geschéfts-
jahr 2023 im SaaS-Bereich um durchschnittlich rd. 37 % p. a. steigern. Im Vergleich dazu fiel
die Wachstumsrate im Bereich Subskriptionen mit rd. 7,7 % p. a. deutlich moderater aus.

o Das kontinuierliche Umsatzwachstum im Geschéftsbereich DB von (13,2 % im Jahr 2022 und
2,1 % im Jahr 2023) resultiert neben dem Neukundengeschéaft aus der Verschiebung von un-
befristeten Lizenzen hin zu SaaS- und Subskriptions-Losungen. Auch hier wird die Umsatzent-
wicklung durch Wechselkurseffekte beeinflusst. Wahrend Wechselkurseffekte den Umsatz im
Jahr 2022 positiv beeinflussten, ergeben sich im Jahr 2023 negative Effekte.

o Die Umsatzkosten im Geschéftsbereich DB umfassen neben den Personalaufwendungen des
Kundensupports auch Lizenzkosten von Dritttechnologien und Hosting-Kosten fur den Cloud-
betrieb im SaaS-Bereich. Effizienzgewinne und steigende Umsatzerlése konnten zwar im Zeit-
ablauf zur Verbesserung der Umsatzkosten flihren, jedoch wurde dieser Effekt durch zusatzli-
che SaaS-Kosten — insbesondere umsatzabhangige Hosting-Aufwendungen — (teil-)kompen-
siert, die ausgehend vom Geschaftsjahr 2021 bis zum Geschéftsjahr 2023 zugenommen ha-
ben.

¢ Die Vertriebsaufwendungen umfassen im Wesentlichen Personalaufwendungen in den Berei-
chen Vertrieb und Marketing. Der Umsatzmix und Optimierungsmaf3nahmen i. V. m. einem
hoheren Anteil an Vertragsverlangerungen — die geringere Vertriebsbemihungen erfordern —
haben im Zeitablauf zu einer kontinuierlichen Reduktion der Aufwandsquote gefiihrt. Die Ver-
triebsaufwandsquote ist somit ausgehend vom Geschéftsjahr 2021 von 42,8 % auf 39,6 % im
Geschaftsjahr 2023 gesunken.
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Die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen im Geschéftsbereich DB fallen insbesondere
fur die Pflege sowie die Weiterentwicklung des Produktportfolios an. Die Entwicklung der F&E-
Aufwendungen war in der Vergangenheit maf3geblich von den Produkten ARIS sowie auch
Cumulocity gepréagt. Der signifikante Anstieg der F&E-Aufwendungen im Jahr 2023 beruht im
Wesentlichen auf zusétzlichen Aufwendungen an Dritte, mit dem Ziel deren Expertise und
Bandbreite fir die Weiterentwicklung des DB-Portfolios zu nutzen.

Im Geschéftsbereich DB zeigt sich somit in der Gesamtbetrachtung eine Verbesserung der
Segmentergebnismarge von 14,9 % im Geschéftsjahr 2021 auf 17,2 % im Geschéftsjahr 2022,
welche im Wesentlichen auf die geringeren Vertriebsaufwandsquoten zuriickzufiihren ist. Die
Verbesserung der Vertriebsaufwendungen setzt sich zwar im Geschéftsjahr 2023 fort, wird je-
doch — bei nahezu gleichbleibenden Umsatzerlésen — aufgrund der deutlich héheren Auf-
wandsquote im Bereich F&E Uberkompensiert. Hieraus resultiert flr das Jahr 2023 eine Re-
duktion der Segmentergebnismarge auf 15,6 %.

SAG - Geschiftsbereich PS — Umsatzerlose und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

in Mio. EUR 2021 2022 2023
Umsatzerlose 75,8 79,7 76,7
Wachstum n/a 51% -3,7%
Umsatzkosten & Vertriebsaufwendungen 56,3 64,3 66,3
in % von Umsatzerlésen 74,2% 80,6% 86,4%
Segmentergebnis 19,6 15,4 10,5
Segmentmarge 25,8% 19,4% 13,6%

Zentrale Aussagen Geschaftsbereich PS:

Der Geschéftsbereich PS erbringt Implementierungs-, Entwicklungs- und Migrationsdienstleis-
tungen im Umfeld des SAG-Produktportfolios. Der Geschéftsbereich agiert demzufolge in un-
terstiitzender Funktion fur die Geschaftsbereiche A&N und DB. PS fokussiert sich auskunfts-
gemal auf Wertschopfungstiefe im Produktportfolio und Servicequalitat und weniger auf Um-
satzwachstum. Die Umsatzentwicklung in den Jahren 2022 und 2023 wurde insbesondere von
Wechselkurseffekten gepréagt. So stiegen die Umsatzerlose im Jahr 2022 um 5,1 % und sanken
im Jahr 2023 um 3,7 %.

Daruber hinaus fuhrt die zunehmende Bedeutung des Vertragsmodells SaaS fur die SAG im
Geschaftsbereich PS nicht zu wesentlichen positiven Impulsen, da Kunden fur diese Software-
anwendungen uber Cloud, bspw. Implementierungsdienstleistungen des Geschéftsbereichs
PS, nur eingeschréankt nachfragen.
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¢ Die im Beobachtungszeitraum der Vergangenheit niedrigen Aufwandsquoten im Geschéftsjahr
2021 fur die Umsatzkosten & Vertriebsaufwendungen des Geschaftsbereichs PS waren insbe-
sondere durch den Verkauf des niedrigmargigen PS-Bereichs in Spanien sowie durch die aus-
gesetzten Gehaltserh6hungen an die Mitarbeiter im Geschaftsbereich PS beeinflusst. In den
Geschéftsjahre 2022 und 2023 hat sich diese Aufwandsquote sukzessive verschlechtert, was
im Ergebnis auch zu einer deutlichen Segmentergebnis- und Margenreduktion fiihrte. Die Ver-
schlechterung der Aufwandsquoten resultierte — neben inflationaren Effekten bzw. Gehaltsstei-
gerungen — im Wesentlichen auch aus einem Personalaufbau von héher qualifizierten Mitar-
beitern. Durch diesen Personalaufbau bzw. die strategische Neuausrichtung des Geschaftsbe-
reichs PS plant die SAG, die Kunden der tbrigen Geschaftsbereiche (A&N sowie DB) durch
hoherwertige Leistungen kunftig noch besser zu unterstitzen. Dariiber hinaus waren die Um-
satzkosten und Vertriebsaufwendungen der Geschaftsjahre 2022 und 2023 auch durch hohe
Kosten von Personal-Subunternehmern (Unterauftragnehmer) belastet.

Nachfolgend wird die vergangene Entwicklung der nicht segmentspezifischen Pro-Forma-Zentral-
aufwendungen und -ertrage der SAG Geschéftsjahre 2021 bis 2023 erlautert:

SAG - Ertrage und Aufwendungen auf Konzernebene

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

in Mio. EUR 2021 2022 2023
Segmentergebnisse 1944 225,3 225,6
Sonstige Funktionskosten 126,9 162,5 163,7
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen 152,7 176,1 166,6
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 0,2 2,7 -4,3
Sonstige Steuern 2,7 1,2 4,3
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 11,7 11,5 6,9
Gesamte nicht segmentspezifische Aufw. und Ertrage 293,8 348,6 345,7
EBIT -99,4 -123,3 -120,2
EBIT-Marge -23,6% -25,8% -25,4%

Aufwandsquoten in % von Umsatzerlosen

Sonstige Funktionskosten 30,2% 34,0% 34,5%
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen 36,3% 36,8% 35,2%
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 0,0% 0,6% -0,9%
Sonstige Steuern 0,6% 0,3% 0,9%
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 2,8% 2,4% 1,5%
Gesamte nicht segmentspezifische Aufw. und Ertrage 69,9% 72,9% 73,0%
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Die sonstigen Funktionskosten betreffen das Integrationsgeschéaft und damit die Produkte web-
Methods und StreamSets sowie das Produkt Trendminer. Diese Funktionskosten werden nicht
durch die VerduRerungen Ubertragen und verbleiben somit bei der SAG. Sie umfassen sowohl
Shared-Service-Kosten als auch spezifische Umsatzkosten, Vertriebs- sowie Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen. Teilweise wurden in der Historie geschéftsbereichstibergreifend Leis-
tungen im Konzern erbracht. Im Zeitablauf sollen diese Kosten an die Neuausrichtung der SAG
angepasst werden. Der Anstieg dieser Kosten im Jahr 2022 resultiert zum einen aus dem Zukauf
von StreamSets und einer dadurch bedingt héheren Allokation von Funktionskosten auf den Be-
reich Integrationsgeschéaft sowie zum anderen aus Gehaltssteigerungen.

Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen betreffen neben den Zentralfunktionen wie Fi-
nanzen, Steuern, Personal auch Infrastrukturaufwendungen fir Biaro und IT des gesamten SAG-
Konzerns. Wie auch bei den sonstigen Funktionskosten, enthalten die Verwaltungs- und Infrastruk-
turaufwendungen Bestandteile aus den verduRRerten Bereichen/Produkten (Integrationsgeschéft
und des Produkts Trendminer), die nach der Durchfiihrung der Transaktionen im SAG-Konzern
verbleiben. Der deutliche Anstieg der Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen im Geschafts-
jahr 2022 wird im Wesentlichen durch den Zukauf des Produkts StreamSets, allgemeine Gehalts-
steigerungen der SAG-Mitarbeiter sowie hohere Ausgaben fir IT-Sicherheit begriindet. Der Riick-
gang der Aufwendungen im Geschéftsjahr 2023 wurde hingegen insbesondere durch Kostenopti-
mierungen im Vorstandsbereich sowie durch den Verzicht auf allgemeine Gehaltsanpassungen an
das inflationare gesamtwirtschaftliche Umfeld realisiert.

Die dargestellten sonstigen Ertrdge und Aufwendungen der SAG betreffen in den Geschéfts-
jahren 2021 bis 2023 vorwiegend Wechselkursgewinne bzw. Wechselkursverluste. Einmalige so-
wie aperiodische Sachverhalte der sonstigen Ertrage und Aufwendungen wurden bereits im Zuge
der Ermittlung der Pro-Forma-Finanzinformationen bereinigt.

Die sonstigen Steuern der Gesellschaft entfallen in der Vergangenheit insbesondere auf Grund-
erwerbsteuern, Grundsteuern, Kfz-Steuern und lizenzgebiihrenbezogene Steuern. Der Anstieg im
Geschéftsjahr 2023 resultiert aus Ruckstellungsbildungen fir Grunderwerbsteuern im Zusammen-
hang mit der Ubernahme durch Silver Lake.

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte betreffen im Wesentlichen akquisitions-
bedingte Abschreibungen von erworbenen Kundenstammen, Software und Markennamen. Diese
Abschreibungen laufen nutzungsdauerbedingt kontinuierlich aus. Daher reduzieren sich die berei-
nigten Abschreibungen im Zeitablauf von EUR 11,7 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 6,9 Mio. im Jahr
2023.
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Nachfolgend sind die Konzernbilanzen der SAG zum 31. Dezember 2022 sowie zum 31. Dezember
2023 laut dem Geschaftsbericht 2023 dargestellt:

SAG- Konzernbilanz - Aktiva

angepasst
in Mio. EUR 31.12.2022 31.12.2023
Immaterielle Vermogenswerte 221,7 36,5
Geschafts- oder Firmenwerte 1.381,8 590,8
Sachanlagen 76,0 58,1
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 5,6 2,8
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 9,8 10,0
Forderungen aus L&L und sonstige Forderungen 135,8 98,5
Sonstige nichtfinanzielle Vermdgenswerte 52,8 48,2
Ertragsteuererstattungsanspriiche 15,7 0,1
Latente Steueranspriiche 8,0 6,3
Langfristige Vermoégenswerte 1.907,4 851,4
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 427,1 130,0
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 2,6 7,0
Forderungen aus L&L und sonstige Forderungen 265,3 129,3
Sonstige nichtfinanzielle Vermdgenswerte 52,0 53,6
Ertragsteuererstattungsanspriiche 36,5 25,5
Zur VerauRerung gehaltene Vermogenswerte 0,0 1.167,7
Kurzfristige Vermoégenswerte 783,5 1.513,2
Summe Aktiva 2.690,9 2.364,6
angepasst
in Mio. EUR 31.12.2022 31.12.2023
Eigenkapital 1.521,5 1.456,7
Finanzielle Verbindlichkeiten 635,2 425,6
Verbindlichkeiten aus L&L und sonstige Verb. 0,1 0,0
Sonstige nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 0,9 3,0
Sonstige Ruckstellungen 5,5 13,1
Ruckstellungen fur Pensionen 11,8 18,8
Ertragsteuerschulden 0,9 0,0
Latente Steuerschulden 42,7 1,0
Vertragsverbindlichkeiten 15,6 1,4
Langfristige Schulden 712,6 462,9
Finanzielle Verbindlichkeiten 31,9 7,3
Verbindlichkeiten aus L&L und sonstige Verb. 57,4 68,2
Sonstige nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 138,0 106,6
Sonstige Rickstellungen 59,5 45,0
Ertragsteuerschulden 32,8 22,9
Vertragsverbindlichkeiten 137,2 51,7
Zur VerauRerung gehalten klassifizierte Verb. 0,0 143,2
Kurzfristige Schulden 456,8 445,0
Summe Passiva 2.690,9 2.364,6
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Die zentralen Entwicklungen und Bestandteile der Konzernbilanz werden nachfolgend beschrie-
ben. Fur weitere erganzende Erlauterungen zur Vermoégenslage der SAG verweisen wir auf die
Seiten 28 bis 29 des Bewertungsgutachtens.

Die Konzernbilanz nach IFRS auf den 31. Dezember 2023 umfasst neben dem geschaftsbeding-
ten Working Capital (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen sowie Vertragsverbindlichkeiten) insbesondere zur Verauf3erung gehaltene
Vermoégenswerte (Integrationsgeschaft), Geschéfts- oder Firmenwerte sowie finanzielle Verbind-
lichkeiten insbesondere gegenlber der Mosel Bidco. Veranderungen in der Bilanzstruktur von 2022
nach 2023 sind insbesondere auf die Umklassifizierung von Vermogenswerten und Schulden aus
dem Integrationsgeschaft gemanl IFRS 5 (zur VerauRerung gehaltene Vermdgenswerte und Schul-
den) zurlickzufiihren. Daruber hinaus sind in den Bilanzen zu den Stichtagen 31. Dezember 2022
sowie 2023 weiterhin die Vermodgenswerte und Schulden enthalten, die das Produkt Trendminer
betreffen. Eine Umklassifizierung zu den zur VerauRerung gehaltenen Vermégenswerten wurde
zum Bilanzstichtag noch nicht vorgenommen. Die Verdu3erung des Produkts Trendminer umfasst
zum 31. Dezember 2023 enthaltene Vermoégenswerte in Hohe von EUR 34,1 Mio.

Die Aktiva enthalten zu den beiden Bilanzstichtagen aufgrund des Geschéaftsmodells nur in
geringem Umfang materielle Vermdgenswerte. Ergdnzend dazu resultierte zum 31. Dezember
2023 durch die Umklassifizierung zu den zur VeraufR3erung gehaltenen Vermodgenswerten ein ma-
terieller Aktivtausch von den langfristigen Vermdgenswerten zu den kurzfristigen Vermoégenswer-
ten.

Die Passiva wurden in der Vergangenheit wesentlich durch das Eigenkapital der Gesellschaft ge-
pragt. Ferner bestehen die Passiva auch zu groRen Teilen aus langfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten — u. a. durch die Gewahrung eines Darlehens der Mosel Bidco — sowie Bankdarlehen.
Der Ruckgang der langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und damit auch der Zahlungsmittel
und Zahlungsmittelaquivalente im Geschéftsjahr 2023 geht insbesondere auf die Riickzahlung ei-
ner Wandelschuldverschreibung in Hohe von EUR 344,3 Mio. zuriick.

Die sonstigen Verbindlichkeiten der Gesellschaft umfassen insbesondere Verbindlichkeiten gegen-
Uber Mitarbeitern und Steuerverbindlichkeiten. Der Rickgang im Geschaftsjahr 2023 resultiert
groRtenteils aus der Umklassifizierung in die zur VeraufRerung gehaltenen Verbindlichkeiten.

Aufgrund des Bestrebens der SAG, die Vertragsmodelle auf Subskriptionen sowie SaaS zu ver-
schieben, entstehen auf der Passivseite der Gesellschaft Vertragsverbindlichkeiten, welche auf-
grund von Vorauszahlungen der Kunden fir kiinftig zu erbringende Leistungen der SAG begriindet
sind. Auch hier geht der deutliche Riickgang der Vertragsverbindlichkeiten im Geschéftsjahr 2023
auf die Umklassifizierung in die zur Verauf3erung gehaltenen Verbindlichkeiten zurlck.
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iv. Analyse der Planungsrechnung

Die Bewertung der SAG basiert — mit Ausnahme der in Abschnitt C.11.4.b) dargestellten Aspekte —
auf der nachfolgend dargestellten Planungsrechnung fir die Jahre 2024 bis 2028. Zusétzlich ent-
halt die nachfolgende Abbildung zum Vergleich auch die bereinigten Pro-Forma-Vergangenheits-

jahre 2021 bis 2023:

SAG - Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR

Digital Business
Adabas & Natural
Professional Services
Umsatzerlose

Digital Business
Adabas & Natural
Professional Services
Umsatzkosten

Bruttoergebnis
Bruttomarge

Digital Business
Adabas & Natural
Professional Services

Vertriebsaufwendungen

Digital Business
Adabas & Natural
Professional Services

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen

Segmentergebnis

Segmentmarge

Sonstige Funktionskosten
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen
Sonstige Ertrdge und Aufwendungen

Sonstige Steuern

Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte

EBIT
EBIT-Marge

Ist (Pro-Forma, bereinigt)

2021
130,1
214,5

75,8
420,5
20,5
7,0
56,3
83,7

336,7
80,1%
55,8
27,1
82,8
34,5
25,0

5975

194,4
46,2%
126,9
152,7
0,2
2,7
11,7
99,4
-23,6%

2022
147,3
251,1

79,7
478,2
24,5
7,9
64,3
96,6

381,6
79,8%
59,8
33,3
93,1
37,8
25,4

63,2

2253
47,1%
162,5
176,1
2,7
1,2
11,5
-123,3
-25,8%

2023
150,4
246,6

76,7
473,8
23,9
6,5
66,3
96,7

377,0
79,6%
59,6
25,4
85,0
43,4
23,1

66,5

225,6
47,6%
163,7
166,6
-4,3
43
6,9
-120,2
-25,4%

Budget

2024
158,6
250,0
77,0
485,5
24,1

5,9

68,0

98,0

387,6
79,8%
57,7
25,9
83,6
47,7
30,4

78,0

2259
46,5%
147,7
175,5
-183,5
2,8
38
-287,4
-59,2%

2025
172,7
245,2

77,8
495,7
26,3
5,8
68,0
100,1

395,6
79,8%
60,7
25,4
86,1
50,3
29,8

80,1

2294
46,3%
73,6
127,5
61,6
2,9
1,6
37,8
-7,6%

Planung
2026 2027 2028
188,3 207,3 224,0
244,0 247,4 249,9
78,5 79,3 80,1
510,8 534,0 554,0
28,9 31,7 34,5
5,8 59 5,9
68,0 68,0 67,9
102,7 105,6 108,4
408,1 428,5 445,7
79,9% 80,2% 80,4%
63,9 67,8 70,4
25,3 25,6 25,9
89,2 93,4 96,3
53,0 56,2 58,1
29,6 30,0 30,3
82,6 86,2 88,4
236,3 248,8 260,9
46,3% 46,6% 47,1%
42,8 38,5 36,6
99,0 103,5 107,3
3,2 1,4 -
3,0 3,1 3,2
1,0 0,8 0,8
87,4 101,5 113,0
17,1% 19,0% 20,4%

Nachfolgend wird die Planung nach Geschéaftsbereichen bis zum Segmentergebnis aufgeschlis-

selt.
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Geschaéaftsbereich A&N

Die Planung des Geschéftsbereichs A&N stellt sich bis zum Segmentergebnis wie folgt dar:

SAG - Geschiftsbereich A&N — Umsatzerlose und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt) Budget Planung
in Mio. EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Umsatzerlése 214,5 251,1 246,6 250,0 245,2 244,0 247,4 249,9
Wachstum n/a 17,1% -1,8% 1,4% -1,9% -0,5% 1,4% 1,0%
Umsatzkosten 7,0 7,9 6,5 59 5,8 5,8 59 5,9
in % von Umsatzerlésen 3,3% 3,1% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Bruttoergebnis 207,5 2433 240,1 244,0 2394 238,2 241,5 244,0
Bruttomarge 96,7% 96,9% 97,4% 97,6% 97,6% 97,6% 97,6% 97,6%
Vertriebsaufwendungen 27,1 33,3 25,4 25,9 25,4 25,3 25,6 25,9
in % von Umsatzerlosen 12,6% 13,3% 10,3% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 25,0 25,4 23,1 30,4 29,8 29,6 30,0 30,3
in % von Umsatzerlosen 11,6% 10,1% 9,4% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Segmentergebnis 155,4 184,5 191,6 187,8 184,2 183,3 185,8 187,8
Segmentmarge 72,5% 73,5% 77,7% 75,1% 75,1% 75,1% 75,1% 75,1%

Die Umsatzerldse im Geschéftsbereich A&N werden ausgehend vom Geschéftsjahr 2023 bis zum
Planjahr 2028 in der Gesamtbetrachtung nahezu konstant geplant. Somit liegt der Planansatz der
Umsatzerldse des Planjahres 2028 mit EUR 249,9 Mio. nahezu auf dem Niveau des Geschafts-
jahres 2023 mit Umsatzerlésen in Hohe von EUR 246,6 Mio. Im Einzelnen werden — nach einem
geringen Umsatzwachstum im Budgetjahr 2024 von 1,4 % — fiir die beiden darauffolgenden Plan-
jahre 2025 bzw. 2026 geringe Umsatzriickgange in H6he von 1,9 % bzw. 0,5 % prognostiziert.
Diese leichten Umsatzriickgange werden im Wesentlichen durch einen geringeren Umfang von
anstehenden Vertragserneuerungen im Bereich Subskriptionen begrindet. Ab dem Planjahr 2027
wird in der Planung der SAG wiederum ein erneutes Umsatzwachstum in Hohe von 1,4 % im Jahr
2027 bzw. 1,0 % im Jahr 2028 unterstellt.

Fur die Beurteilung der Umsatzplanung ist zu beriicksichtigen, dass die Softwareanwendungen im
Geschéftsbereich A&N bereits seit Ulber 50 Jahren angeboten werden und sich die Produkte in
dem Bereich bereits in einer sehr fortgeschrittenen Phase des Produktlebenszyklus befinden. In-
folgedessen unterliegt der Geschaftsbereich einem Wettbewerbsumfeld, in dem Drittanbieter — an-
ders als bei den Softwareanwendungen des Bereichs A&N — Substitute mit &hnlichen und zum Teil
sogar verbesserten/erweiterten Funktionen anbieten. Jedoch sind die Produkte von A&N fir ihre
Kunden meist geschaftskritisch und von hoher strategischer Relevanz, sodass ein kiinftiger Wech-
sel der A&N-Kunden zu Wettbewerbern zwar grundsétzlich nicht ausgeschlossen werden kann. Es
waére aber aufgrund hoher Wechselkosten sowie der stabilen Funktionsfahigkeit der A&N-Software
mit vergleichsweise hohen Hiurden verbunden. Darlber hinaus hat die SAG bereits 2015 das Pro-
gramm “Adabas & Natural 2050+” eingefuhrt. Dieses Programm zielt darauf ab, den Produktle-
benszyklus weiter zu verlangern und somit die Kundenabwanderungsrate zu reduzieren.
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Wie auch in der Vergangenheit verfolgt die SAG in ihrer Planung fir den Geschaftsbereich A&N
das Ziel, ihre Bestrebungen zur Umstellung von dem Vertragsmodell Perpetual License zu Sub-
skription fortzufuhren. Das Vertragsmodell SaaS soll und kann aufgrund der Bereitstellung auf
Grol3rechnern weiterhin nicht angeboten werden. Im Zuge dieser Umstellung (Migration) wird be-
absichtigt — durch die damit einhergehenden Lizenzerweiterungen nebst Preiserh6hungen — die
Abwanderung von Kunden zu kompensieren. In der Vergangenheit wurde bereits eine hohe Anzahl
an Migrationen mit signifikanten Lizenzerweiterungen der Kunden von A&N realisiert. Die endliche
Mdglichkeit von Migrationen in Verbindung mit der realistischen Annahme, dass kein wesentliches
Neukundengeschaft zu erwarten ist, fuhrt kinftig zu einem niedrigeren Umsatzwachstumspoten-
zial.

Zusammengefasst geht die SAG nachvollziehbar davon aus, dass es in der Zukunft im Geschéfts-
bereich A&N keine Umsatzerlose aus dem Neukundengeschaft geben wird und die Abwande-
rungsraten ihrer Kundenbasis umsatzseitig durch Lizenzerweiterungen und Preiserhhungen kom-
pensiert werden kénnen.

Die Umsatzkosten sollen im Geschéftsjahr 2024 gegeniber dem Vorjahr aufgrund von Effizienz-
verbesserungen leicht zurtickgehen. Dies fuhrt zu einer Verbesserung der Aufwandsquote von rd.
2,6 % auf rd. 2,4 %. Insbesondere im Vergleich zur Vergangenheit in den Geschéftsjahren 2021
und 2022 stellt dies eine deutliche Verbesserung dar. Ausgehend vom Jahr 2024 bis zum Planjahr
2028 wird die Aufwandsquote in den Umsatzkosten konstant fortgeschrieben.

Die Vertriebsaufwendungen sollen im Geschéftsjahr 2024 geringfligig steigen, sodass die Auf-
wandsquote des Geschaftsjahres 2024 mit rd. 10,4 % leicht Uber der Quote des Vorjahres mit
rd. 10,3 % liegt, jedoch unterhalb der Quote der Geschaftsjahre 2021 und 2022 erwartet wird. Aus-
gehend vom Jahr 2024 bis zum Planjahr 2028 wird keine Veranderung der Aufwandsquote in den
Vertriebsaufwendungen geplant.

Im Gegensatz zu den nahezu auf gleichem Niveau fortgeschriebenen Vertriebsaufwendungen so-
wie Umsatzkosten unterliegen die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen im Budgetjahr
2024 einem deutlichen Anstieg. Ausgehend vom Geschéftsjahr 2023 wird erwartet, dass diese
Aufwendungen von EUR 23,1 Mio. bzw. einer Aufwandquote von rd. 9,4 % auf EUR 30,4 Mio. bzw.
12,1 % im Folgejahr 2024 ansteigen. Auch im Vergleich zu den Geschéftsjahren 2021 und 2022
bewegen sich die geplanten Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen in der absoluten und
guotalen Betrachtung auf einem hoéheren Niveau. Ausschlaggebend fur diese Entwicklung ist, dass
in der Vergangenheit fuir den Geschéftsbereich A&N geringere F&E-Investitionen realisiert wurden.
Zur nachhaltigen Stabilisierung des Kundenstamms und damit der Umsatzerlése wird kinftig je-
doch ein hoherer F&E-Aufwand fur notwendig erachtet. Zudem steht zum Bewertungsstichtag der
Mitarbeiterstamm im F&E-Bereich vor einem Generationenwechsel. Es wird erwartet, dass zum
Erhalt des Know-hows klnftig hohere F&E-Aufwendungen erforderlich sind. Ergéanzend dazu fuhrt

-58-



PDF-VERSION

FALK

zudem die Reifephase des Produktlebenszyklus der A&N-Software dazu, dass in der langfristigen
Perspektive die Bemuhungen zur Beibehaltung der Aktualitdt sowie der Weiterentwicklung der
A&N-Softwareanwendungen ansteigen. Ausgehend vom Jahr 2024 bis zum Planjahr 2028 wird
keine Verénderung der Aufwandsquote in den Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen ge-
plant.

Da im Detailplanungszeitraum 2024 bis 2028 nahezu kein Umsatzwachstum geplant ist, kbnnen
im Geschéftsbereich A&N keine weiteren Kostenvorteile aufgrund von Skaleneffekten auf Ebene
der einzelnen Segmentaufwendungen realisiert werden. Angesichts der spaten Phase im Produkt-
lebenszyklus wurden signifikante Effizienzsteigerungen auf der Ebene der einzelnen Segmentauf-
wendungen in der Vergangenheit bereits umgesetzt. Daher erscheint es aus unserer Sicht vertret-
bar anzunehmen, dass die Kostenquoten sich ausgehend vom Budgetjahr nicht mehr verbessern.

Im Ergebnis der geplanten Entwicklungen im Geschéftsbereich A&N sinkt das Segmentergebnis
im Budgetjahr 2024 von EUR 191,6 Mio. bzw. einer Marge von 77,7 % des Vorjahres leicht auf ein
Ergebnis in Hohe von EUR 187,8 Mio. bei einer Marge von 75,1 %. Die im Planungszeitraum an-
genommene Marge liegt zwar unterhalb derjenigen des Geschaftsjahres 2023, jedoch oberhalb
der Margen der Geschaftsjahre 2021 bzw. 2022.

In der Gesamtschau erachten wir das geplante Segmentergebnis des Geschaftsbereichs A&N un-
ter Beachtung unserer Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Vergangenheit sowie
der gegebenen Auskiinfte seitens der SAG fur plausibel.

Geschéftsbereich DB

Nachfolgend ist die Planung des Geschaftsbereichs DB bis zum Segmentergebnis dargestellt:

SAG - Geschéftsbereich DB — Umsatzerl6se und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt) Budget Planung
in Mio. EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Umsatzerlose 130,1 147,3 150,4 158,6 172,7 188,3 207,3 224,0
Wachstum n/a 13,2% 2,1% 5,4% 8,9% 9,0% 10,1% 8,0%
Umsatzkosten 20,5 24,5 23,9 24,1 26,3 28,9 31,7 34,5
in % von Umsatzerlgsen 15,7% 16,6% 15,9% 15,2% 15,2% 15,4% 15,3% 15,4%
Bruttoergebnis 109,7 122,9 126,5 134,5 146,4 159,4 175,6 189,5
Bruttomarge 84,3% 83,4% 84,1% 84,8% 84,8% 84,6% 84,7% 84,6%
Vertriebsaufwendungen 55,8 59,8 59,6 57,7 60,7 63,9 67,8 70,4
in % von Umsatzerlosen 42,8% 40,6% 39,6% 36,4% 35,2% 33,9% 32,7% 31,4%
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 34,5 37,8 43,4 47,7 50,3 53,0 56,2 58,1
in % von Umsatzerlgsen 26,5% 25,6% 28,9% 30,1% 29,1% 28,2% 27,1% 25,9%
Segmentergebnis 19,4 25,3 23,5 29,1 35,3 42,4 51,6 61,0
Segmentmarge 14,9% 17,2% 15,6% 18,4% 20,5% 22,5% 24,9% 27,2%
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Der Geschéftsbereich DB umfasst nach dem Verkauf des Integrationsgeschéfts und des Produkts
Trendminer noch die Produkte ARIS, Alfabet und Cumulocity. Hierbei entfallt mit einem Umsatz-
anteil von rd. 69,3 % im Geschéftsjahr 2023 der wesentliche Teil auf ARIS. Im Planungszeitraum
sollen die Umsatzerldse im Geschaftsbereich DB ausgehend vom Ist-Jahr 2023 um durchschnitt-
lich rd. 8,3 % p.a. wachsen. Urséchlich fir dieses Wachstum sind insbesondere die beiden Pro-
dukte ARIS und Cumulocity.

Die Umsatzplanung der SAG im Bereich DB basiert im Wesentlichen auf Annahmen zur Neukun-
dengewinnung, zur Ausweitung und Verlangerung von Vertragen bei bestehenden Kunden sowie
zur Migration von Einmallizenzen hin zu Subskriptions- und SaaS-Modellen. Hierbei erwartet die
SAG, dass der Markt fur Einmallizenzen und Bereitstellungen als On-Premise-Modelle in Zukunft
weiter ricklaufig ist.

Dementsprechend resultiert das erwartete Wachstum im Planungszeitraum insbesondere aus dem
Wachstum im Bereich SaaS sowie zu Teilen auch aus dem Bereich Subskription. Dies entspricht
auch den Markterwartungen fur den Softwaremarkt, wonach der SaaS-Anteil in Zukunft weiter zu-
nehmen wird (vgl. hierzu Abschnitt C.11.2.c)). Infolge der Marktentwicklung von Einmallizenzen zu
Subskription- und SaaS-Modellen wurde fiir den Bereich Einmallizenzen eine rucklaufige Entwick-
lung aufgrund von Kundenverlusten angenommen. Hierbei wurde von der Gesellschaft unterstellt,
dass ein Teil dieser Kunden auf Subskriptions- oder SaaS-Modelle der SAG migrieren. Infolge der
sinkenden Ausgangsbasis nehmen die Migrationseffekte im Planungszeitraum sukzessive ab.

Generell setzen sich die Umsatzerlése im Produktgeschaft bei Einmallizenzen und Subskriptions-
Modellen aus den Erlésen aus dem Verkauf von Lizenzen bzw. den Nutzungsgebihren sowie
aus Instandhaltungs- und Wartungserlédsen zusammen. Hierbei wird auf Basis von Vergangen-
heitswerten jeweils eine konstante Wartungsrate in Prozent von der Lizenzrate fur den gesamten
Planungszeitraum angenommen. Diese Raten unterscheiden sich innerhalb der einzelnen Pro-
dukte im Bereich DB. Im Bereich SaaS dagegen resultieren die Umsatzerlése ausschliel3lich aus
Nutzungsgebuhren.

Das Produkt ARIS umfasst Losungen im Bereich Business Process Automation (BPA) bzw. BPM
und Process Mining. Vorab ist hierzu festzuhalten, dass der Anteil des Bereiches Process Mining
mit rd. 5,4 % im Jahr 2023 einen vergleichsweisen geringen Anteil am Gesamtumsatz von ARIS
hat. Insgesamt liegt das geplante Wachstum unterhalb der von uns recherchierten nicht individua-
lisierten Marktwachstumsraten. Hierzu ist festzustellen, dass Treiber des Marktwachstums in den
Bereichen BPA und BPM insbesondere moderne cloudbasierte Technologien sowie das Wachs-
tum im Bereich Process Mining sind. Der Fokus von ARIS liegt jedoch auskunftsgemaf nicht im
Process Mining, sondern im Process Mapping. Weiterhin sind die Treiber des Marktwachstums im
Bereich Process Mining neben SaasS insbesondere Fortschritte im Bereich Kl und Machine Learn-
ing, die dazu gefuhrt haben, dass das Process Mining effektiver wird (vgl. Abschnitt C.11.2.c)). Die
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Process-Mining-Plattform der SAG beruht insbesondere auf On-Premise-Bereitstellungen und
weist dariiber hinaus keine Kl-Funktionen auf. Das geplante Umsatzwachstum von Alfabet und
Cumulocity im Planungszeitraum ist grundsatzlich zu den von uns recherchierten Wachstumsra-
ten fur die jeweiligen Teilmarkte nachvollziehbar.

Die Umsatzkosten des Geschéftsbereichs DB entwickeln sich im Planungszeitraum grundsatzlich
korrespondierend zu den Umsatzerlésen. Dementsprechend steigen die Umsatzkosten ausgehend
von EUR 23,9 Mio. im Jahr 2023 um rd. EUR 10,5 Mio. auf EUR 34,5 Mio. Dies entspricht einem
durchschnittlichen jahrlichem Wachstum von rd. 7,6 %. Die Umsatzkostenquote soll hierbei aus-
gehend von 15,9 % im Jahr 2023 zunachst auf 15,2 % im Budgetjahr 2024 sinken. Im weiteren
Planungsverlauf wird bis zum Jahr 2028 ein Anstieg der Umsatzkostenquote auf 15,4 % angenom-
men. Urs&chlich hierfir ist der steigende Anteil der SaaS-Umsatzerlése, die im Vergleich zu Ein-
mallizenzen und Subskriptionen hohere Umsatzkostenquoten aufweisen, da dort neben den Per-
sonalaufwendungen, welche auch bei den beiden anderen Bereitstellungsmodellen enthalten sind,
Hosting-Kosten von externen Anbietern flr die Nutzung der Cloud enthalten sind. Den steigenden
SaaS-Umsatzkosten stehen gegenlaufig EffizienzmalBnahmen und Skaleneffekte gegentber. Der
wesentliche Teil der Umsatzkosten entfallt auf die Produkte ARIS und Cumulocity. Die im Pla-
nungszeitraum geplanten EffizienzmafRnahmen und Skaleneffekte entfallen hierbei insbesondere
auf Cumulocity.

Entsprechend der Entwicklung der Umsatzerlése und der Umsatzkosten wird erwartet, dass das
Bruttoergebnis im Bereich DB ausgehend von 2023 um 49,81 % bzw. EUR 63,0 Mio. auf
EUR 189,5 Mio. im Jahr 2028 steigt. Die sich hiernach ergebenden Bruttomargen liegen — trotz
steigendem SaaS-Anteil — in allen Jahren Uber den Bruttomargen der Jahre 2021 und 2023.

Die Vertriebsaufwendungen der SAG umfassen im Wesentlichen Personalaufwendungen fir
Vertriebsmitarbeiter sowie Ausgaben fur Marketing. Im Budgetjahr 2024 wurde — trotz Anstiegs der
Umsatzerlose und Gehaltssteigerungen — ein Rickgang der Vertriebsaufwendungen um
EUR 1,9 Mio. bzw. 3,1 % angenommen. Auskunftsgemal3 resultiert dieser geplante Riickgang ins-
besondere aus geringeren Verrechnungen fir die Unterstitzung im Vorvertrieb durch den Ge-
schaftsbereich PS. Fur den weiteren Planungszeitraum wird eine weitere Verbesserung der Quote
der Vertriebsaufwendungen zu den Umsatzerlésen von 36,4 % im Jahr 2024 auf 31,4 % im Jahr
2028 unterstellt. Insbesondere fur Cumulocity wurde im Rahmen der Planung eine deutliche Ver-
besserung der Vertriebsaufwandsquote angenommen. Wie auch bei den Umsatzkosten entfallt der
wesentliche Teil der Vertriebsaufwendungen auf die Produkte ARIS und Cumulocity.

Die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen umfassen insbesondere Personalaufwen-
dungen fur Mitarbeiter, die in der Weiterentwicklung, Pflege und Instandhaltung der Produkte tétig
sind. Die wesentlichen Anteile der F&E-Aufwendungen entfallen hierbei insbesondere auf die Pro-
dukte ARIS und Cumulocity, wobei im Verhaltnis zum jeweiligen Produktumsatz Cumulocity die

-61 -



PDF-VERSION

FALK

hochste F&E-Quote aufweist. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass sich das Produkt in einer ver-
gleichsweise friihen Phase des Produktlebenszyklus befindet und eine héhere Individualitat auf-
weist. Der Anstieg der absoluten F&E-Aufwendungen sowie der F&E-Quote im Verhaltnis zu den
Umsatzerldésen im Jahr 2024 gegeniber dem Jahr 2023 resultiert auskunftsgemaf aus dem Ein-
bezug zusatzlicher Ressourcen, um die Produkte im Bereich DB weiterzuentwickeln. Im Planungs-
zeitraum wird angenommen, dass diese Kosten deutlich zuriickgehen. Die F&E-Quote des Ge-
schaftsbereichs DB soll sich in der Folge von 30,1 % im Jahr 2024 auf 25,9% im Jahr 2028 redu-
zieren.

Resultierend aus den oben beschriebenen Entwicklungen wird fur den Bereich DB erwartet, dass
das Segmentergebnis ausgehend vom Jahr 2023 um EUR 37,5 Mio. bzw. rd. 159,9 % auf EUR
61,0 Mio. im Jahr 2028 steigen soll. Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
des Segmentergebnisses um rd. 21,0 %. Gleichzeitig soll sich die Segmentmarge von 15,6 % auf
27,2 % erhodhen.

In der Gesamtschau erachten wir das geplante Segmentergebnis des Geschaftsbereichs DB unter
Beachtung unserer Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Vergangenheit sowie der
gegebenen Auskiinfte seitens der SAG fur plausibel.

Geschaftsbereich PS

Nachfolgend ist die Planung des Geschaftsbereichs PS bis zum Segmentergebnis dargestellt:

SAG - Geschiftsbereich PS — Umsatzerlose und Segmentergebnis

Ist (Pro-Forma, bereinigt) Budget Planung
in Mio. EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Umsatzerlose 75,8 79,7 76,7 77,0 77,8 78,5 79,3 80,1
Wachstum n/a 51% -3,7% 0,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Umsatzkosten & Vertriebsaufwendungen 56,3 64,3 66,3 68,0 68,0 68,0 68,0 67,9
in % von Umsatzerlésen 74,2% 80,6% 86,4% 88,3% 87,4% 86,5% 85,7% 84,8%
Segmentergebnis 19,6 15,4 10,5 9,0 9,8 10,6 114 12,2
Segmentmarge 25,8% 19,4% 13,6% 11,7% 12,6% 13,5% 14,3% 15,2%

Der Geschéftsbereich PS erbringt Implementierungs-, Entwicklungs- und Upgrade-/Migrations-
dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Produktportfolio der SAG. Der Bereich PS unterstitzt
mit seinen Dienstleistungen sowohl den Bereich A&N als auch den Bereich DB. Der Geschaftsbe-
reich PS wird zwar als eigenstandiger Geschéftsbereich gefuhrt, hat aber im Wesentlichen allein
Unterstutzungsfunktionen fir die beiden Produktbereiche der SAG. Somit ist vorab festzustellen,
dass die Markterwartungen fuir den Bereich IT-Dienstleistungen (vgl. Abschnitt C.I1.2.c)) nicht auf
die SAG bzw. auf den Geschéftsbereich PS Ubertragen werden kdnnen, da die SAG keine klassi-
sche IT-Beratung anbietet.
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Ausgehend vom Geschaftsjahr 2023 wird zunachst ein Anstieg der Umsatzerlése um
EUR 0,2 Mio. bzw. 0,3 % fur das Budgetjahr erwartet. Im weiteren Planungsverlauf ist ein konstan-
tes Wachstum in H6he von 1,0 % p. a. geplant. Hierbei ist u. a. bericksichtigt, dass der Bereich
PS von der zunehmenden Bedeutung der SaaS-Losungen im Bereich DB nur eingeschrankt profi-
tieren kann, da bei diesen Losungen i. d. R. weniger Implementierungs-, Entwicklungs- und Up-
grade-/Migrationsdienstleistungen bendétigt werden.

Fur den Geschéftsbereich PS werden die Umsatzkosten und Vertriebsaufwendungen aggre-
giert ausgewiesen. Der fir das Jahr 2024 geplante Anstieg der Kostenquote im Verhaltnis zu den
Umsatzerlosen resultiert auskunftsgemal insbesondere aus geringeren Verrechnungen entspre-
chend dem geringeren Leistungsaustausch fur die Unterstitzung im Vorvertrieb an den Geschéfts-
bereich DB (siehe Geschaftsbereich DB) sowie aus dem Aufbau von hdherqualifiziertem Personal
und Einbezug externer Ressourcen. Hintergrund hierzu ist das Bestreben, durch héherwertige Pro-
jekte die Kunden aus den Bereichen A&N und DB noch besser zu unterstiitzen und somit langfristig
zu binden. In den weiteren Planungsjahren 2024 bis 2028 wird durch Effizienzgewinne und Kos-
tenoptimierungen ein Rickgang der Kostenquote von 88,3 % auf 84,8 % erwartet.

Resultierend aus den oben beschriebenen Entwicklungen wird fir den Bereich PS erwartet, dass
das Segmentergebnis ausgehend vom Jahr 2023 zundchst um EUR 1,5 Mio. bzw. 13,9 % auf
EUR 9,0 Mio. im Jahr 2024 sinkt. Im weiteren Planungsverlauf bis zum Jahr 2028 soll das Seg-
mentergebnis wieder um durchschnittlich 7,8 % p. a. ansteigen. Die Segmentmarge soll nach dem
geplanten Rickgang auf rd. 11,7 % im Jahr 2024 bis zum Jahr 2028 auf 15,2 % ansteigen.

In der Gesamtschau erachten wir das geplante Segmentergebnis des Geschaftsbereichs PS ins-
besondere unter Beachtung unserer Analysen zur Vergangenheit sowie der gegebenen Auskiinfte
seitens der SAG fur plausibel.

Ertrage und Aufwendungen auf Ebene des Konzerns

Losgel6st von den einzelnen Segmenten und somit auf Konzernebene wurden sonstige Funktions-

kosten, Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen, sonstige Ertrdge und Aufwendungen, sons-
tige Steuern sowie Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte geplant:
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SAG - Ertrage und Aufwendungen auf Konzernebene

Ist (Pro-Forma, bereinigt) Budget Planung

in Mio. EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Segmentergebnisse 194,4 225,3 225,6 225,9 229,4 236,3 248,8 260,9
Sonstige Funktionskosten 126,9 162,5 163,7 147,7 73,6 42,8 38,5 36,6
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen 152,7 176,1 166,6 175,5 127,5 99,0 103,5 107,3
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 0,2 2,7 -4,3 -183,5 -61,6 -3,2 -1,4 -
Sonstige Steuern 2,7 1,2 4,3 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 11,7 11,5 6,9 3,8 1,6 1,0 0,8 0,8
Gesamte nicht segmentspezifische Aufw. und Ertrage 293,8 348,6 345,7 5133 267,2 148,9 1473 147,9
EBIT -99,4 -123,3 -120,2 -287,4 -37,8 87,4 101,5 113,0
EBIT-Marge -23,6% -25,8% -25,4% -59,2% -7,6% 17,1% 19,0% 20,4%
Aufwandsquoten in % von Umsatzerldsen

Sonstige Funktionskosten 30,2% 34,0% 34,5% 30,4% 14,8% 8,4% 7,2% 6,6%
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen 36,3% 36,8% 35,2% 36,1% 25,7% 19,4% 19,4% 19,4%
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 0,0% 0,6% -0,9% -37,8% -12,4% -0,6% -0,3% 0,0%
Sonstige Steuern 0,6% 0,3% 0,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte 2,8% 2,4% 1,5% 0,8% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%
Gesamte nicht segmentspezifische Aufw. und Ertrage 69,9% 72,9% 73,0% 105,7% 53,9% 29,2% 27,6% 26,7%

Die sonstigen Funktionskosten betreffen Funktionskosten des Integrationsgeschéfts sowie des
Produkts Trendminer, die nicht im Rahmen der Transaktionen Ubertragen werden. In den Funkti-
onskosten sind neben den spezifischen Funktionskosten der jeweiligen Produkte auch Aufwen-
dungen aus Shared-Service-Funktionen enthalten, die Dienstleistungen nicht nur fur die veraulRer-
ten Produktbereiche, sondern auch fur die weiteren im Konzern verbleibenden Produktbereiche
erbracht haben. Grundséatzlich umfassen die Funktionskosten sowohl Umsatzkosten (u. a. Support
und Wartung, Hosting) als auch Vertriebs- und F&E-Aufwendungen.

Der Anstieg der sonstigen Funktionskosten im Geschaftsjahr 2022 steht im Zusammenhang mit
dem Kauf von StreamSets. Im Planungszeitraum wird ein sukzessiver Abbau der nach dem Ver-
kauf des Integrationsgeschafts sowie des Produkts Trendminer nicht vollumféanglich erforderlichen
sonstigen Funktionskosten auf ein Niveau von EUR 36,6 Mio. im Jahr 2028 geplant. Ein vollstan-
diger Abbau ist nicht vorgesehen, da ein Teil der Shared-Service-Funktionen fiir die verbleibenden
Geschaftsbereiche erforderlich sind. Die Annahme, dass Teile der zuvor von den verkauften Be-
reichen getragenen Aufwendungen dauerhaft weiterhin erforderlich sind, wurde uns nachvollzieh-
bar begriindet.

Die ersten MalRnahmen zur Reduktion der nach dem Verkauf nicht mehr vollumfanglich erforderli-
chen Funktionskosten sind fur die zweite Halfte des Jahres 2024 vorgesehen, sodass im Jahr 2024
nur geringe Reduktionen der Funktionskosten erwartet werden. Die Restrukturierung soll weitge-
hend in den Planjahren 2025 und 2026 zu Kostenreduzierungen fiihren. AnschlieRend sind noch
geringe Rickgange aufgrund von weiteren Optimierungen geplant.
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Die Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen betreffen allgemeine Verwaltungsaufwen-
dungen sowie Infrastrukturaufwendungen fir IT und Blros fir den gesamten SAG-Konzern. Der
Verkauf des Integrationsgeschafts fuhrt nicht zu einer Ubertragung von Verwaltungs- und Infra-
strukturaufwendungen. Bei dem Verkauf des Produkts Trendminer werden in geringem Umfang
Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen mit tbertragen.

Der Anstieg der Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen im Geschéftsjahr 2022 resultiert un-
ter anderem aus dem Kauf von StreamSets. Ferner wurden in der Vergangenheit die Aufwendun-
gen vor allem aufgrund von allgemeinen Gehaltsteigerungen sowie héheren Aufwendungen fur IT-
Sicherheit nach dem Schadsoftware-Angriff erhoht. Der leichte Rickgang der Aufwendungen im
Geschaftsjahr 2023 trotz der hohen Inflation ergibt sich vor allem aus Kostenoptimierungen im
Managementbereich sowie einem Verzicht auf allgemeine Gehaltsteigerungen. Der Anstieg im
Budgetjahr 2024 wird hingegen unter anderem mit allgemeinen Gehaltssteigerungen begriindet.
Ferner werden keine weiteren Ertrage aus Auflésungen von Rickstellungen erwartet. In den Plan-
jahren 2025 und 2026 ist eine Restrukturierung mit dem Ziel einer deutlichen Reduktion der Ver-
waltungs- und Infrastrukturaufwendungen auf ein zu den Umsatzerlésen — die nach den Verkaufen
deutlich reduziert sind — passendes Niveau vorgesehen. Unter anderem ist eine Reduzierung von
Biroflachen (u. a. Verkauf Immobilie Uhlandstr. 9 in Darmstadt), der Verwaltungskapazitaten sowie
der Hostingkapazitaten geplant. In den Planjahren 2027 und 2028 wird eine Aufwandsquote auf
dem Niveau des Planjahres 2026 erwartet.

Die sonstigen Ertrage und Aufwendungen stehen insbesondere im Zusammenhang mit dem
geplanten Abbau der vorstehend beschriebenen sonstigen Funktionskosten (Restrukturierung) so-
wie der Verwaltungs- und Infrastrukturaufwendungen, da eine solche Restrukturierung mit Abfin-
dungen und Vertragsstrafen aufgrund vorzeitiger Kiindigungen einhergeht. Dartber hinaus sind im
Zusammenhang mit den Verkaufen des Integrationsgeschéafts und des Produkts Trendminer Be-
ratungshonorare sowie Aufwendungen zur Mitarbeiterbindung vorgesehen. Da die Restrukturie-
rungsmaf3nahmen in den Planjahren 2026 und 2027 auslaufen, reduzieren sich in diesen Jahren
die Aufwendungen deutlich. Vereinfachend hat die SAG hinsichtlich der tbrigen Ertrédge und Auf-
wendungen angenommen, dass sich diese zuklnftig ausgleichen. Diese Annahme erscheint auch
aufgrund der geringen Hohe in der Vergangenheit nach Berlicksichtigung von Bereinigungen ver-
tretbar.

Die sonstigen Steuern umfassen Grunderwerbsteuern, Grundsteuern, Kfz-Steuern, lizenzgebihr-
bezogene Steuern und sonstige indirekte Steuern. Die Geschéftsjahre 2022 und 2023 sind durch
Sondersachverhalte — Berichtigungen im Geschéaftsjahr 2022 und Ruckstellungsbildung im Ge-
schaftsjahr 2023 — verzerrt, sodass die sonstigen Steuern ab dem Planjahr 2024 anndhrend auf
dem Niveau des Geschaftsjahres 2021 erwartet werden. Ausgehend vom Budgetjahr wird einher-
gehend mit der Geschéaftsausweitung ein leichter Anstieg angenommen.
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Die Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte beziehen sich im Wesentlichen auf im
Rahmen von Akquisitionen erworbene Kundenstamme, Software und Markennamen. Es sind keine
weiteren Akquisitionen im Planungszeitraum vorgesehen, sodass die Abschreibungen sukzessive
entsprechend der Nutzungsdauer auslaufen.

Im Ergebnis wird somit ausgehend von einem bereinigten EBIT in H6he von rd. EUR -120,2 Mio.
im Geschaftsjahr 2023 zunéchst eine deutliche Verschlechterung im Budgetjahr 2024 auf
EUR -287,4 Mio. und anschlieRend eine positive Entwicklung des EBIT bis auf EUR 113 Mio. im
Planjahr 2028 angenommen. Die Entwicklung spiegelt einerseits die Erhéhung des Bruttoergeb-
nisses der Geschaftsbereiche von EUR 377,0 Mio. im Geschéftsjahr 2023 auf EUR 445,7 im Plan-
jahr 2028 — einhergehend mit dem Anstieg der Umsatzerlése — wider und andererseits den Abbau
der nach dem Verkauf des Integrationsgeschafts und des Produkts Trendminer bestehenden Uber-
kapazitaten. Im Planjahr 2028 soll eine EBIT-Marge in Hohe von 20,4 % erreicht werden, die nach
unseren Analysen innerhalb der Bandbreite von EBIT-Margen vergleichbarer Unternehmen liegt.

Im Hinblick auf die Beurteilung der Planung ist zu beachten, dass die Realisierung der im Abschnitt
C.11.2.b) dargestellten Terminkurse, die u. a. eine Aufwertung des Euro gegentiber dem USD er-
warten lassen, im Vergleich zu dem in der Planung angenommenen Wechselkurs von konstant
1,08 EUR/USD nach den uns vorliegenden Unterlagen c. p. eher zu einer leichten Reduktion des
ausgewiesenen EBITs fuhren wirden.

Wenngleich die Planung aus unserer Sicht vereinzelt sowohl ambitionierte als auch konservative
Annahmen enthalt, halten wird im Ergebnis das Uber Produkte bzw. Geschéftsbereiche geplante
Konzern-EBIT — inshesondere unter Beachtung der von uns durchgefiihrten Analysen zum Markt-
und Wettbewerbsumfeld, der Vergangenheit, der Analysen zur Planung der SAG sowie der gege-
benen Auskiinfte von Mitarbeitern der SAG — fir plausibel.

b) Modifikationen Bewertungsgutachter und Bilanzplanung

KPMG hat grundsétzlich das von der SAG geplante, vorstehend dargestellte EBIT ohne Anpas-
sungen Ubernommen. Abweichend von der urspriinglichen Planung wurden in dieser Planung die
von der SAG unter den Ertragsteuern geplanten sonstigen Steuern umgegliedert und sachgerecht
als Teil der operativen Kostenbasis beriicksichtigt. Zu Bewertungszecken wurden — abweichend
von der Darstellung in der vorstehenden Planungsanalyse — die sonstigen Funktionskosten des
Budgetjahres 2024 im Rahmen der Sonderwerte bericksichtigt sowie in einem sehr geringen Um-
fang Bereinigungen im Hinblick auf die Ertrdge und Aufwendungen der nicht betriebsnotwendigen
Immobilien vorgenommen.
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KPMG hat das so ermittelte Ergebnis ausgehend von der Bilanz zum 31. Dezember 2023 ohne
das Integrationsgeschaft, des Produkts Trendminer sowie die tUbrigen Sonderwerte unter Bertick-
sichtigung der von der SAG geplanten Investitionen und Abschreibungen sowie der geplanten we-
sentlichen Posten des Netto-Umlaufvermogens (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und Vertragsverbindlichkeiten) in eine inte-
grierte Bilanzplanung Uberfuhrt. Die nicht explizit von der SAG geplanten Ubrigen Bilanzposten hat
KPMG in Abstimmung mit der Gesellschaft vereinfachend fortentwickelt.

Wir haben die der Bewertung zugrundeliegende Bilanzplanung analysiert und halten diese fir eine
vertretbare Einschatzung. Die nachfolgende Abbildung zeigt die komprimierte Bilanzplanung:

SAG - Bilanzplanung

in Mio. EUR Pro-Forma® Detailplanungsphase

Jahr 31.12.2023 | 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028
Anlagevermogen 650 648 646 644 644 645
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 221 214 261 286 304 317
Sonstiges Umlaufvermogen 99 101 98 98 100 102
Verzinsliche Aktiva 177 41 41 41 41 41
Umlaufvermégen 497 356 400 425 446 460
Aktiva 1.147 1.003 1.046 1.069 1.090 1.105
Eigenkapital 389 212 134 177 235 306
Verbinldichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 67 54 34 25 26 26
Vertragsverbindlichkeiten 52 57 57 59 62 66
Sonstige unverzinsliche Verbindlichkeiten 188 174 148 132 137 141
Unverzinsliches Fremdkapital 307 285 239 216 225 233
Verzinsliches Fremdkapital 451 506 674 676 629 566
Passiva 1.147 1.003 1.046 1.069 1.090 1.105

(a) ohne das Integrationsgeschaft und ohne das Produkt Trendminer

Darauf aufbauend hat KPMG das Finanzergebnis sowie die Ertragsteuern neu berechnet.

c) Finanzergebnis

Ausgehend vom EBIT der Planjahre 2024 bis 2028 hat KPMG das folgende Finanzergebnis be-
riicksichtigt:

SAG - Finanzergebnis

in Mio. EUR Detailplanungsphase

Jahr 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT -139,7 -37,8 87,4 101,5 113,0
Zinsertrage 3,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Zinsaufwendungen -36,9 -38,5 -42,3 -41,3 -39,5
EBT -172,8 -74,5 46,9 62,0 75,3
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Der Grof3teil der Nettoverschuldung entfallt auf 2 von der Mosel Bidco gewéhrte Darlehen. Die
Zinsséatze fur die beide Darlehen basieren auf dem 3-Monats-EURIBOR fir die erste Tranche in
Euro und dem 3-Monats-SOFR fir die zweite Tranche in USD jeweils zuziglich 4,75 %-Punkte
Kreditaufschlag.

Hinsichtlich der Gbrigen Verbindlichkeiten wurden Zinssatze zwischen 3,05 % und 4,0 % angenom-
men. FUr die verzinslichen Aktiva wurden Habenzinsséatze zwischen 2,5 % sowie 4,75 % unter-
stellt.

Im Finanzergebnis wurde erganzend dazu eine Gebihr fir eine Kreditlinie berticksichtigt.

Wir haben die dem Finanzergebnis zugrundeliegenden wesentlichen Annahmen gepriift sowie die
konkrete Ableitung in einem eigenen Bewertungsmodell kontrolliert. Wir halten das Vorgehen von
KPMG fir vertretbar.

d) Ertragsteuern

Ausgehend vom EBT der Planjahre 2024 bis 2028 hat KPMG folgende Ertragsteuern bericksich-
tigt:

SAG - Ertragsteuern

in Mio. EUR Detailplanungsphase

Jahr 2024 2025 2026 2027 2028
EBT -172,8 -74,5 46,9 62,0 75,3
Ertragsteuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
Ertragsteuerquote 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
Jahresergebnis -172,8 -74,5 46,9 62,0 74,6

Die Ertragsteuern im Detailplanungszeitraum wurden vereinfachend unter Beriicksichtigung eines
Konzernsteuersatzes in Hohe von 25,6 % sowie unter Beachtung der in den ersten Planjahren
entstehenden steuerlichen Verlustvortrage abgeleitet. Hierbei wurde nach unserer Beurteilung zum
Vorteil der Minderheitsaktionére auf eine Differenzierung danach verzichtet, bei welcher Gesell-
schaft konkret die Verluste anfallen und ob in dem entsprechenden Land Einschrankungen hin-
sichtlich der Nutzung der Verlustvortrage bestehen. Die zum 31. Dezember 2023 bestehenden
nutzbaren Verlustvortrdge wurden hier nicht berticksichtigt, da diese stattdessen bei der Ableitung
der steuerlichen Folgen des Verkaufs des Integrationsgeschafts eingerechnet wurden (vgl. Ab-
schnitt C.11.7). Bei der Berechnung der Ertragsteuern wurden Unterschiede zwischen dem IFRS-
Vorsteuerergebnis der Planung und der Steuerbemessungsgrundlage beachtet.

Wir haben die den Ertragsteuern zugrundeliegenden wesentlichen Annahmen geprift und halten

das Vorgehen von KPMG fir vertretbar.
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e) Nachhaltiges Ergebnis

Zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses hat KPMG im Anschluss an die im Planjahr 2028
endende Detailplanungsphase ein Ubergangsjahr 2029 erganzt. Das Ubergangsjahr bildet eine
Steigerung der Umsatzerlése um rd. 1,9 % gegeniiber dem letzten Planjahr 2028 sowie einen An-
stieg der EBIT-Marge von 20,4 % auf 22,8 % ab. Ausgehend vom Ubergangsjahr erfolgte eine
Fortschreibung mit einer Wachstumsrate von 1,0 % p. a. (vgl. Bewertungsgutachten, S. 102ff.).

Im Ergebnis werden im Jahr 2030, dem ersten Jahr der ewigen Rente, Umsatzerldse in Hohe von
EUR 570,3 Mio. sowie ein EBIT in Hohe von EUR 130,1 Mio. angenommen.

Das Finanzergebnis wurde unter Beachtung der Nettoverschuldung zu Beginn des Ubergangsjahrs
sowie unter Ansatz eines einheitlichen Habenzinssatzes von 2,5 % und eines einheitlichen Soll-
zinssatzes von 4,0 % abgeleitet. Der Sollzinssatz setzt sich hierbei aus dem Basiszinssatz in Hohe
von 2,5 % sowie einem Kreditrisikozuschlag in Hohe von 1,5%-Punkten zusammen. Dem Kreditri-
siko liegt die Annahme einer Bonitat von BBB und somit einer deutlichen Bonitatsverbesserung
zugrunde.

KPMG hat wie in der Detailplanungsphase auch in der nachhaltigen Phase eine Konzernsteuer-
guote von 25,6 % angenommen. Es wurden nachhaltig keine Unterschiede zwischen IFRS-Aus-
weis und Steuerbemessungsgrundlage unterstellt.

Wir haben die Vorgehensweise unter Beachtung der im Rahmen der Angemessenheitsprifung
erhaltenen Informationen sowie der Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld beurteilt.

Im Hinblick auf das nachhaltige Umsatzniveau von EUR 570,3 Mio. ist nach unserer Beurteilung
Zu beachten, dass zu Beginn der ewigen Rente rd. 45 % der Umsatzerlése mit Produkten des
Geschéftsbereichs A&N erzielt werden, der seit Jahren kein wesentliches Neukundengeschatft auf-
weist und dessen Umsatzerlose seit dem Jahr 2010 mit Ausnahme des Jahres 2022 weitgehend
ricklaufig oder unverandert sind. Aus unserer Sicht ist es vertretbar anzunehmen, dass etwaige
Umsatzrickgénge nach 2030 im Geschéftsbereich A&N durch den Geschéftsbereich DB ausge-
glichen werden kdnnen und somit das geplante Umsatzniveau von EUR 570,3 Mio. ein einge-
schwungenes Umsatzniveau abbildet.

Die nachhaltige EBIT-Marge in Hohe von 22,8 % halten wir sowohl unter Beachtung der Vergan-

genheit der SAG als auch der EBIT-Margen von Vergleichsunternehmen fir eine sachgerechte
Grollenordnung.
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Sowohl die nachhaltige Konzernsteuerquote als auch die angesetzten Zinssatze stellen nach un-
serer Beurteilung vertretbare Annahmen dar. Das angesetzte Kreditrisiko liegt im Bereich von Kre-
ditrisiken von Anleihen mit einem BBB-Rating.

Wir halten im Ergebnis unserer Prifung das nachhaltig angesetzte Ergebnis von EUR 80,7 Mio.
fur einen sachgerechten Erwartungswert unter Beachtung der bestehenden Chancen und Risiken
des Geschaftsmodells.

f) Wachstumsabschlag

Das Wachstum der Ertrage und Aufwendungen ist in der Unternehmensplanung fir die Geschéfts-
jahre 2024 bis 2028 explizit beriicksichtigt. In der vorstehend dargestellten Ubergangsphase hat
KPMG ebenfalls explizit Annahmen zum Wachstum der einzelnen Posten vorgenommen. In der
Phase der ewigen Rente erfolgt die Berticksichtigung des Wachstums finanzmathematisch durch
einen Abschlag beim Zinssatz (Wachstumsabschlag).

Fur die Bewertung der SAG hat der Bewertungsgutachter einen Wachstumsabschlag von 1,00%-
Punkten vom Kapitalisierungszinssatz bertcksichtigt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Das kunftige Wachstum der nominalen finanziellen Uberschiisse des Bewertungsobjekts resultiert
neben Preissteigerungen aus Thesaurierungen und deren Wiederanlage sowie organisch aus
Mengen- und Struktureffekten.

Thesaurierungsbedingtes Wachstum wird bewertungstechnisch durch die unmittelbare Zurech-
nung des Wertbeitrages aus Thesaurierung unter Abzug des hélftigen Abgeltungsteuersatzes ein-
schlie3lich Solidaritatszuschlag abgebildet.

Der Bewertungsgutachter leitet — wie unter Abschnitt C.11.4.e) dargestellt — ein nachhaltiges einge-
schwungenes Ergebnis fiir die ewige Rente ab. Ausgehend von diesem nachhaltigen Niveau ist es
sachgerecht anzunehmen, dass in der ewigen Rente kein weiteres mengen- und strukturbedingtes
Wachstum realisiert wird.

Vor diesem Hintergrund ist im Bewertungsmodell Gber den Wachstumsabschlag allein das preis-
bedingte Wachstum der zu kapitalisierenden Ergebnisse abzubilden.
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Hinsichtlich des preisbedingten Wachstums bildet die allgemeine Inflationserwartung einen ersten
Anhaltspunkt. Fur die Europaische Union sowie die USA und damit die wichtigsten Absatzmarkte
der SAG wird fur 2028 und somit zum Ende des Detailplanungszeitraums eine Inflationsrate von
rd. 2,0 % bzw. 2,1 % erwartet.*®

Hierzu ist zun&chst festzustellen, dass die konkreten Preissteigerungen, denen der SAG-Konzern
auf der Beschaffungsseite unterliegt, von der allgemeinen Geldentwertungsrate abweichen kon-
nen. So ist fur die SAG nicht der typische Warenkorb relevant, der dem Verbraucherpreisindex
zugrunde liegt, sondern insbesondere die Entwicklungen von Lohnkosten und Kosten fiir Hosting.

Ferner bedeuten Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite nicht gleichzeitig auch, dass das zu
kapitalisierende Ergebnis in gleicher prozentualer Hohe wachst. Das Wachstum des zu kapitalisie-
renden Ergebnisses héngt insbesondere von der Méglichkeit des Bewertungsobjektes ab, Preis-
steigerungen auf der Beschaffungsseite an die Kunden weiterzugeben. Um ein konstantes Ergeb-
nis zu erzielen, muss das Bewertungsobjekt ohne Betrachtung von Effizienzgewinnen die absolu-
ten Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite an die Kunden weitergeben. Ein preisbedingtes
Wachstum des Ergebnisses wird somit ohne Betrachtung von Effizienzgewinnen nur erzielt, wenn
Uber die absoluten Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite hinaus zusatzliche Betrage an die
Kunden weitergeben werden koénnen.

Nach unserer Beurteilung ist die SAG nicht vollumfénglich in der Lage, Preissteigerungen auf der
Beschaffungsseite auf die Kunden zu Gberwalzen. Dies resultiert unter anderem daraus, dass die
Gesellschaft nur teilweise Vertrage mit Preisanpassungsklauseln abgeschlossen hat bzw. ab-
schliel3t und somit zumindest teilweise eine Preisanpassung erst zeitlich verzégert nach dem Ende
der Vertragslaufzeit mdglich ist. Ferner besteht bei einigen Produkten und Kunden ein hoher Preis-
und Wettbewerbsdruck bei den Vertragsneuabschliissen. Wenngleich die Gesellschaft in der Ver-
gangenheit die eingeschréankte Mdglichkeit Preissteigerungen weiterzugeben teilweise durch Effi-
zienzgewinne ausgleichen konnte, sind diese insbesondere im weit fortgeschrittenen Geschafts-
bereich A&N aus unserer Sicht vor allem nachhaltig limitiert.

Der von KPMG angesetzte Wachstumsabschlag von 1,0%-Punkten vom Kapitalisierungszinssatz
spiegelt die Annahme einer zwar nicht vollumfanglichen Weitergabe der relativen Preissteigerun-
gen auf der Beschaffungsseite, jedoch eine mehr als vollumféangliche Weitergabe der absoluten
Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite wider. Um bei Vernachlassigung von Effizienzgewin-
nen ein Ergebniswachstum von 1,0 % zu erzielen, muss bei einer beispielhaften Preissteigerung
auf der Beschaffungsseite von 2,0 % und den Strukturen der SAG der weit Uberwiegende Teil der
relativen Preissteigerung auf die Kunden tberwalzt werden.

58 |MF, World Economic Outlook Database, Oktober 2023.
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Im Ergebnis erachten wir den angesetzten Wachstumsabschlag in Hohe von 1,0%-Punkten unter
Bertcksichtigung des Markt- und Wettbewerbsumfelds sowie der spezifischen Situation der SAG
fur eine vertretbare Einschatzung.

g) Ausschittungsannahmen

Nach IDW S 1. d. F. 2008 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fur den Detail-
planungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die
nach Berucksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts und
nach rechtlichen Restriktionen zur Verfligung stehen. Im Rahmen der zweiten Planungsphase ist
grundsatzlich anzunehmen, dass das Ausschuttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der
Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.

KPMG hat in den Jahren 2024 bis 2028 eine Dividende von jeweils EUR 0,05 je Aktie und somit
eine Gesamtausschittung von EUR 3,7 Mio. p. a. angenommen. Diese Hohe entspricht der Divi-
dende des Jahres 2023 und stellt eine vertretbare Erwartung fir die Detailplanungsjahre dar.

Ab dem Ubergangsjahr 2029 wurde von der KPMG eine Ausschiittungsquote von 30 % angenom-
men. Ein solcher Wert liegt leicht unterhalb einer am Kapitalmarkt beobachtbaren Bandbreite Ubli-
chen Ausschittungsquoten des Gesamtmarktes von 40 % bis 60 %. Allerdings weist die von uns
betrachtete Peer Group (siehe C.II.5.d)) in der Vergangenheit eine durchschnittliche Ausschiit-
tungsquote im Bereich von 30 % auf. Die Annahme einer geringeren Ausschittungsquote ist c. p.
werterhéhend. Die angenommene Ausschiittungsquote ist nach unserer Beurteilung als vertretba-
rer Ansatz nicht zu beanstanden.

Soweit fiir die Verwendung thesaurierter Betrage keine Planungen vorliegen, kénnen im Rahmen
eines Bewertungskalkils nach IDW S 1i. d. F. 2008 thesaurierte Betrdge den Aktionaren unmittel-
bar fiktiv zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die Annahme zugrunde, dass Thesau-
rierungsbetrage durch das Unternehmen zum Kapitalisierungszinssatz vor personlichen Ertrag-
steuern der Anteilseigner und vor Unternehmenssteuern verwendet werden (,kapitalwertneutrale
Wiederanlage®).

Sowohl in der Detailplanungsphase als auch in der ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter die

thesaurierten Mittel, die nicht zur Finanzierung des Bilanzwachstums erforderlich sind, den Aktio-
naren unmittelbar fiktiv zugerechnet.
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Die wachstumsbedingte Thesaurierung (siehe ,Thesaurierung (echt)“ in Abschnitt C.11.4.i)) in der
ewigen Rente spiegelt den Finanzbedarf wider, der aus den inflationsbedingt wachsenden Aktiva
und Passiva resultiert. Vor dem Hintergrund der Bilanzstruktur der SAG zum Ende des Detailpla-
nungszeitraums fuhrt das nachhaltige Wachstum der bilanziellen Aktiva und Passiva zu einer ne-
gativen Wachstumsthesaurierung. Im Ergebnis erhéhen sich hierdurch die zur Ausschittung zur
Verfligung stehenden Mittel.

Wir beurteilen die bei der Bewertung der SAG gewahlten Annahmen zum Ausschuttungsverhalten
insgesamt als sachgerecht.

h) Ertragsteuern der Anteilseigner

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an die Anteilseigner be-
stimmt, die diese zu ihrer freien Verfligung haben. Diese Nettozufllisse sind unter Berticksichtigung
der Ertragsteuern des Unternehmens sowie der aufgrund des Eigentums am Unternehmen entste-
henden personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner zu ermitteln.

Die Ertragsteuern der Anteilseigner werden im Bewertungsmodell einerseits bei der Ermittlung der
zu kapitalisierenden Ertrage und andererseits bei der Ermittlung der Alternativanlage — abgebildet
Uber den Kapitalisierungszinssatz — bertcksichtigt.

Die Hohe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten Betrage.
Soweit eine Ausschittung an die Anteilseigner erfolgt, hat KPMG angenommen, dass die Betrage
mit der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritétszuschlag — somit in Héhe von 26,375 % — belastet wer-
den.

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrage sowie die inflationsbedingten Wertstei-
gerungen wurden im Bewertungsmodell von KPMG mit einem Steuersatz in Hohe der halftigen
Abgeltungsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag — mithin 13,1875 % — belastet. Dem Abzug einer
Veraulerungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die Annahme zugrunde, dass Anleger Kurs-
gewinne infolge von Thesaurierungen weder kurzfristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich
halten werden. Der Ansatz einer Verauf3erungsgewinnbesteuerung in Héhe von 13,1875 % unter-
stellt vielmehr eine lange Haltedauer von tber 30 Jahren.

Wir beurteilen die Annahme einer langen Haltedauer und somit den Ansatz der halftigen Abgel-
tungsteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag als nicht nachteilig fir die Minderheitsaktiondre. Dieses
Vorgehen stellt ferner das Ubliche Vorgehen in der deutschen Bewertungspraxis bei der objekti-
vierten Bewertung einer Kapitalgesellschaft nach personlichen Ertragsteuern dar.
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Insgesamt erachten wir die Vorgehensweise zur Berticksichtigung personlicher Ertragsteuern fur

sachgerecht.

i) Ableitung des zu kapitalisierenden Ergebnisses

Unter Bertcksichtigung der vorstehenden Pramissen hat KPMG das folgende zu kapitalisierende

Ergebnis in den Planjahren 2024 bis 2028, dem Ubergangsjahr 2029 sowie der ewigen Rente

(Phase 1) ab 2030 angesetzt:

SAG - Zu kapitalisierende Ergebnisse

in Mio. EUR
Jahr

EBIT
EBIT-Marge

Finanzergebnis
Ergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteuer
Ertragsteuerquote
Jahresergebnis

Thesaurierung (echt)

Ausschiittungsquote
Aussschiittung
Personliche Ertragsteuer auf Ausschittungen

Thesaurierung (fiktiv zugerechnet)
Personliche Ertragsteuer Thesaurierung (fiktiv zugerechnet)
Personliche Ertragsteuer auf inflationsbedingte Wertsteigerung

Zu kapitalisierendes Ergebnis

2024

-139,7
-28,8%

-33,1
-172,8

0,0
0,0%
-172,8

-176,5

-2,1%
3,7
1,0
0,0
0,0

2,7
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2025

37,8
-7,6%
36,7
74,5
0,0
0,0%
-74,5
-78,2
-5,0%
3,7
1,0
0,0
0,0

2,7

2026

87,4
17,1%
-40,5
46,9
0,0
0,0%
46,9
43,2
7,9%
3,7
1,0
0,0
0,0

2,7

2027

101,5
19,0%
39,5
62,0
0,0
0,0%
62,0
58,3
6,0%
3,7
1,0
0,0
0,0

2,7

2028

113,0
20,4%
-37,7
75,3
0,7
0,9%
74,6
70,9
5,0%
3,7
1,0
0,0
0,0

2,7

Ubergangsjahr
2029

128,8

22,8%

21,6

107,2

27,4

25,6%

79,8

-3,1

30,0%

23,9

6,3

58,9

7,8

1,2

67,6

Phase Il
2030ff.

130,1
22,8%
21,6
108,4
27,7
25,6%
80,7
3,1
30,0%
24,2
6,4
59,6
7,9
1,2
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5. Kapitalisierungszinssatz
a) Grundlagen

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung anhand eines Zukunftserfolgswertverfahrens werden
die klnftigen finanziellen Uberschiisse mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag
diskontiert. Der hierbei zur Anwendung kommende Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Ren-
dite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage und
muss dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko, Besteuerung und
Wahrung aquivalent sein. Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind folglich die dem Anteils-
eigner zuflieRenden finanziellen Uberschiisse mit den Eigenkapitalkosten des Unternehmens zu
kapitalisieren.

Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte ist von der Annahme auszugehen, dass Marktteilnehmer zukinftige Risiken starker gewich-
ten als zuklnftige Chancen (Risikoaversion). Diese Risikoaversion kann durch einen Risikozu-
schlag auf den Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) oder alternativ durch einen Ab-
schlag von den erwarteten finanziellen Uberschiissen (Sicherheitsaquivalenzmethode) beriicksich-
tigt werden. Beide Methoden sind ineinander Uberfihrbar, in der Praxis wird Risikoaversion jedoch
nahezu ausschlief3lich durch einen Zuschlag auf den Zinssatz bertcksichtigt (vgl. IDW S 1. d. F.
2008, Tz. 88 bis 90).

Den Ausgangspunkt fur die Bestimmung der Eigenkapitalkosten der Alternativanlage bildet die be-
obachtete Rendite einer Anlage in Unternehmensanteile. Dies gilt unabhangig von der Rechtsform
des zu bewertenden Unternehmens, da diese Form der Alternativanlage grundsatzlich allen An-
teilseignern zur Verfligung steht. Als AusgangsgrofRen fir die Bestimmung von Alternativrenditen
kommen insbesondere Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen (in Form eines Akti-
enportfolios) in Betracht (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 114 f.).

Bewertungstechnisch werden in der Bewertungspraxis die erforderlichen Alternativrenditen Gbli-
cherweise mit Hilfe des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model) aus dem Basiszinssatz (r) er-

mittelt, der um einen bewertungsobjektspezifischen Risikozuschlag erhéht wird. Dieser Risikozu-
schlag setzt sich aus der Marktrisikoprdmie (MRP) und dem Betafaktor (3¥) zusammen.

lee =1 + MRP x RY
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b) Basiszinssatz

Der Basiszinssatz soll im CAPM die Rendite einer Anlage widerspiegeln, die keine Unsicherheit
hinsichtlich der Wahrung, des Zeitpunkts und der Hohe der Zins- und Tilgungszahlungen aufweist.

Eine solche Anlage existiert in der Realitat indes nicht, sodass sich die Bemessung des Basiszins-
satzes nach herrschender Auffassung an den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wert-
papieren der 6ffentlichen Hand orientiert.

Bei der Ableitung der Rendite einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist die Laufzeitaquivalenz zu
den finanziellen Uberschiissen des Bewertungsobjektes zu beachten. Nach Ansicht des FAUB ge-
wabhrleisten die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Zerobond-Zinssatze die Einhaltung der
Laufzeitaquivalenz.>®

Der FAUB empfiehlt, aus Objektivierungsgriinden auf die veroffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zuriickzugreifen.®® Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d. h. von Bundesanleihen, Bun-
desobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden. Um kurzfristige Marktschwan-
kungen sowie mdgliche Schatzfehler insbesondere im Bereich der langfristigen Zinssatze zu glat-
ten, wird vom FAUB empfohlen, im Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung eine
Durchschnittsbildung tiber 3 Monate vorzunehmen.

Die Bundesbank ermittelt die Zinsstrukturkurve fur eine Laufzeit von bis zu 30 Jahren. Wenngleich
sich die Zerobond-Zinssatze rechnerisch auf Grundlage der Daten der Bundesbank flir dartber
hinausgehende Laufzeiten ermitteln lieRen, wird dies vom FAUB nicht empfohlen.®! Da Deutsch-
land Ublicherweise Bundesanleihen mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren emittiert, wiirden diese
Renditen nicht auf empirischen Daten beruhen. Fiir die anschlieRende unendliche Periode wird
vom FAUB empfohlen, eine flache Zinsstrukturkurve in Hohe des ermittelten Zerobond-Zinssatzes
mit einer Laufzeit von 30 Jahren anzunehmen.

59 Vgl. Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsétze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S 1. d. F. 2008 (F & A zu IDW S 1. d. F. 2008), Frage 4.2.

60 Vgl. hier und im Folgenden Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsétze zur
Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1i.d. F. 2008 (F & AzuIDW S 1i.d. F.
2008), Frage 4.2; hinsichtlich der Zinsstrukturdaten Deutsche Bundesbank, Parameter (Monats- und
Tageswerte), abrufbar https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenban-
ken/zeitreihen-datenbank/759778/759778?listld=www_skms_it03c.

61 Vgl. Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S 1. d. F. 2008 (F & Azu IDW S 1. d. F. 2008), Frage 4.2.
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In der Bewertungspraxis wird in der Regel vereinfachend aus der Zinsstrukturkurve ein fur alle
Perioden einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet. Hierbei wird grundsatzlich eine Rundung des ein-
heitlichen Basiszinssatzes auf ¥s-Prozentpunkte empfohlen. Im Rahmen des Niedrigzinsumfeldes
empfahl der FAUB, bei einem aus den Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank abgeleiteten
Zinssatz von weniger als 1,0 % eine Rundung auf lediglich 1/10-Prozentpunkte vorzunehmen.®?

Der Bewertungsgutachter ermittelt auf die vorstehend beschriebene Weise mit Daten bis zum
8. April 2024 einen gerundeten Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,50 %
sowie einen daraus abgeleiteten einheitlichen Basiszinssatz nach persénlichen Ertragsteuern in
Hohe von 1,84 %.

Wir haben den angesetzten Basiszinssatz durch eigene Berechnungen entsprechend den Emp-
fehlungen des FAUB auf Grundlage der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank geprift.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

In den aktuellen Empfehlungen des FAUB wird zur Ableitung eines einheitlichen Basiszinssatzes
aus der Zinsstrukturkurve ein typisierter, durchgangig konstanter Ertragsstrom unterstellt.®®

Fir einen Dreimonatszeitraum vom 13. Februar 2024 bis zum 12. April 2024, also unmittelbar vor
Abschluss unserer Priifungstatigkeit, ergibt sich nach unseren Berechnungen nach der zuvor be-
schriebenen Methodik bei Annahme eines konstanten Ertragsstroms sowie unter Beachtung der
berufsstandischen Rundungsregeln auf ¥-Prozentpunkte ein einheitlicher Basiszinssatz vor per-
sonlichen Ertragsteuern von 2,50 %. Unter Abzug der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag
ergibt sich ein daraus abgeleiteter einheitlicher Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern in
Hohe von 1,84 %.

Die hier dargestellte Empfehlung des FAUB zur Ableitung des Basiszinssatzes wird grundsatzlich
seit Jahren in der Bewertungspraxis umgesetzt und nach unserer Kenntnis auch regelm&Rig bei
der Ermittlung von Barabfindungen angewendet.

Hinsichtlich der Ermittlung der Zinssatze aus den Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank
wird auf die sogenannte Svensson-Methode®* zurtickgegriffen. Im Rahmen der Priifung haben wir

62 Vgl. Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsétze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S 1. d. F. 2008 (F & A zu IDW S 1. d. F. 2008), Frage 4.2.
63 Vgl. Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsétze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S 1. d. F. 2008 (F & Azu IDW S 1. d. F. 2008), Frage 4.2.
64 Vgl. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, 1994.
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die sich ergebenden Zinssatze stichprobenhaft mit tatsachlichen Renditen von deutschen Staats-
anleihen verglichen und keine Anhaltspunkte fur eine unplausible Datengrundlage erhalten.

Im Ergebnis beurteilen wir den bei der Bewertung der SAG angesetzten einheitlichen Basiszinssatz
vor personlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,50 % sowie den daraus abgeleiteten Basiszinssatz
nach personlichen Ertragsteuern in Hohe von 1,84 % flr sachgerecht.

Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung sind die aktuellen Zinskonditionen erneut zu ermitteln, um
zu priifen, ob sich aufgrund einer zwischen Abgabe des Priifungsberichts und dem Tag der Haupt-
versammlung eingetretenen Zinsanderung eine geanderte Beurteilung der Angemessenheit der
Abfindung ergibt.

c) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie kennzeichnet die erwartete Renditedifferenz zwischen einer Anlage in ein
Marktportfolio risikobehafteter Anlagen und einer risikolosen Anlage.

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen und eine héhere Ren-
dite erwarten. So haben eine Vielzahl von Kapitalmarktuntersuchungen gezeigt, dass Investitionen
in Aktien in der Vergangenheit in der Regel héhere Renditen erzielt haben als Investitionen in An-
leihen der o6ffentlichen Hand.

Im Schrifttum und in der Bewertungspraxis ist seit Jahren umstritten, welche Kapitalmarktuntersu-
chungen eine geeignete Grundlage fir die Ableitung einer im Rahmen von Unternehmensbewer-
tungen unter Anwendung des CAPM zu beriicksichtigenden Marktrisikopramie darstellen.® Die zu
bestimmende zukinftige Marktrisikopramie stellt damit infolge der Uneinheitlichkeit in Bezug auf
die Erhebung der Vergangenheitsdaten und der Unsicherheit bezuglich der Fortschreibbarkeit der
ermittelten Werte in der Zukunft stets eine Schatzgrol3e dar.

Der FAUB gibt seit Jahren Empfehlungen zur Hohe der Marktrisikopramie ab und hat am 22. Ok-
tober 2019 aufgrund von veranderten Kapitalmarktbedingungen die bis dahin giltige Empfehlung
aus September 2012 angepasst. Nach Ansicht des FAUB liegt bei vorsichtiger Gesamtwurdigung
aller Analysen die nominale Gesamtrendite des Marktes in einer Bandbreite von 7,0 % bis 9,0 %.
Unter zusatzlicher Beriicksichtigung der Entwicklung des Zins- und Inflationsniveaus wird seit Ok-

65 Vgl. WP Handbuch Bd. Il, 2014, A Tz. 358 f. m. w. N.
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tober 2019 eine Marktrisikopramie vor personlichen Steuern von 6,0 % bis 8,0 % sowie eine Markt-
risikopramie nach persoénlichen Steuern von 5,0 % bis 6,5 % empfohlen. Damit hat sich der FAUB
nach eigener Darstellung tendenziell am unteren Ende damals beobachtbarer Gesamtrenditen ori-
entiert und mochte damit der Moglichkeit Rechnung tragen, dass diese im Zeitverlauf leicht nach-
geben konnten.® Die Empfehlung aus Oktober 2019 wird regelmafig vom FAUB uberpriift, jedoch
weiterhin unter den aktuellen Kapitalmarktbedingungen fiir sachgerecht erachtet.

Der Bewertungsgutachter hat mit Verweis auf die Empfehlung des FAUB sowie auf eigene Ana-
lysen eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in Hohe des Mittelwertes der vom FAUB
aktuell empfohlenen Bandbreite in HOhe von 5,75 % angesetzt.

Eigene Analysen von FALK zur Beurteilung der angesetzten Marktrisikopramie

Wir haben die vom Bewertungsgutachter mit 5,75 % angesetzte Marktrisikopramie nach persoénli-
chen Steuern durch eigene Berechnungen zu tatséchlich erzielten und implizit erwarteten Markt-
renditen in der Vergangenheit unter Heranziehung der deutschen Indizes Composite DAX (CDAX)
und DAX plausibilisiert.

Die grundlegende Problematik der Analysen zur Marktrisikopramie liegt — abgesehen von eher
technischen Fragestellungen zur konkreten Berechnung — zum einen darin, dass die Marktrisi-
kopréamie als Differenz von Marktrendite und risikolosem Zins nur indirekt, d. h. Gber die Parameter
Marktrendite und risikoloser Zins, ableitbar ist und am Markt nicht unmittelbar gemessen bzw. be-
obachtet werden kann. Zum anderen ist fir Zwecke der Unternehmensbewertung nicht die aus
historischen Daten ableitbare Marktrisikopramie relevant. Vielmehr ist die kinftig erwartete Markt-
risikopramie mafigeblich.

Dennoch haben wir zunachst untersucht, welche (realen) Renditen der CDAX, der alle an der
Frankfurter Wertpapierbdrse im General Standard und Prime Standard notierten deutschen Aktien
enthalt und somit als Surrogat fiir einen Marktindex geeignet ist, in der Vergangenheit erzielt hat.®’
Im Rahmen dieser Analyse haben wir die beobachtbaren nominalen Renditen des CDAX anhand
des Verbraucherpreisindex fiir Deutschland®® in reale Renditen umgerechnet. Durch die Betrach-
tung von realen Renditen wird eine zum Bewertungsstichtag gegentber der Vergangenheit abwei-
chende Inflation ausgeblendet.

66 Vgl. Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.10.2019, abrufbar unter https://www.idw.de/idw/idw-
aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.
67 Deutsche Bundesbank; S&P Capital IQ.
68 Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreisindex fur Deutschland.
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Hinsichtlich eines geeigneten Beobachtungszeitraums ist zu beachten, dass das Basisdatum des
CDAX der 30. Dezember 1987 ist,®® sodass ab diesem Zeitpunkt keine ermessenbehafteten Ruick-
berechnungen erforderlich sind und Daten unter anderem auf Monatsbasis vorliegen. Zur Reduk-
tion von Abhangigkeiten vom konkreten Anfangs- bzw. Endzeitpunkt (z. B. aufgrund von kurzfristi-
gen Schwankungen der Borsenindizes) haben wir auf verschiedene Anfangs- bzw. Endjahre und
innerhalb der Jahre auch auf einzelne Monate abgestelit.

Auf Grundlage dieser Analysen zu den realisierten realen Renditen unter Ansatz des Mittelwertes
der geometrischen und der arithmetischen Renditen’® ergeben sich fir den CDAX bei langfristiger
Betrachtung Uberwiegend reale Renditen von rd. 6,5 % bis rd. 7,5 %. Im Rahmen einer plausibili-
sierenden Analyse ab dem Jahr 1954 ergaben sich vergleichbare Ergebnisse.

Unter Beachtung von lange zu beobachtenden langfristigen Inflationserwartungen in Deutschland
zwischen rd. 1,0 % und rd. 2,0 % ergében sich ausgehend von den vorstehend genannten realen
Marktrenditen nominale Marktrenditen (Gesamtrenditen) von rd. 7,5 % bis rd. 9,5 %. Diese Gro6-
Renordnung liegt leicht oberhalb der vom FAUB genannten Bandbreite fir die Gesamtrendite.

Aufgrund einer zum Bewertungsstichtag gegeniiber der jiingeren Vergangenheit erhéhten mittel-
fristigen bzw. langfristigen Inflationserwartung in Deutschland von rd. 2,0 % bzw. rd. 2,2 % er-
scheint zum vorliegenden Bewertungsstichtag eine Orientierung am oberen Bereich der Bandbreite
sachgerecht.”

In einer weiteren Analyse haben wir die impliziten realen und nominalen Marktrenditen des
DAX und somit die implizit in den Aktienkursen enthaltenen Renditen fur den Zeitraum September
2005 bis Dezember 2023 monatlich analysiert. Zur Ableitung von impliziten Renditen werden Be-
wertungsmodelle zum Kapitalisierungszinssatz umgestellt, sodass die gesuchte Gréf3e nicht der
Unternehmenswert, sondern der in das Modell einflieRende Kapitalisierungszinssatz ist. Dieser
spiegelt bei Betrachtung aller in einem Marktindex enthaltenen Unternehmen die implizite Markt-
rendite wider. Fir diese Betrachtung miissen die Unternehmenswerte und die finanziellen Uber-
schisse der Unternehmen bekannt sein. Diese Informationen werden Ublicherweise aus der
Marktkapitalisierung der Unternehmen an der Borse und aus den Analysteneinschatzungen zu
kunftigen finanziellen Uberschiissen der Unternehmen abgeleitet.

69 Deutsche Borse AG, Leitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen Borse AG, Mai 2018, S. 15.

70 Vgl. hierzu IDW, Bewertung und Transaktionsberatung, Abschnitt A, Tz. 386.

L Die langfristigen Inflationserwartungen ergeben sich aus eigenen Berechnungen zu inflationsgeschiitz-
ten und nicht-inflationsgeschitzten deutschen Staatsanleihen. Hinsichtlich der mittelfristigen Inflations-
erwartung wird auf Abschnitt C.11.2.b) verwiesen.
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Basis unserer Analysen waren daher insbesondere die Marktkapitalisierung der DAX-Unterneh-
men sowie Einschatzungen der Analysten zu kiinftigen Jahrestiberschiissen dieser Unternehmen
(sog. ,Konsensus-Schatzungen®) zu den einzelnen Betrachtungszeitpunkten. Die relevanten Daten
haben wir von dem Finanzinformationsdienstleister S&P Capital IQ bezogen. Unter Berucksichti-
gung weiterer Annahmen, insbesondere zu Wachstum, Thesaurierungen und Inflationserwartun-
gen, haben wir hieraus jeweils die Rendite ermittelt, die den Borsenkursen der DAX-Unternehmen
und somit dem DAX als Marktindex implizit zugrunde lag.

Die impliziten Marktrenditen sind aufgrund der beschriebenen Vorgehensweise zukunftsgerichtet.

Im Durchschnitt (Median) Uber den betrachteten Zeitraum betrugen die so ermittelten impliziten
realen bzw. nominalen Marktrenditen rd. 7,1 % bzw. rd. 9,1 %. Die implizite reale Marktrendite
bestétigt damit die dargestellte historische reale Marktrendite.

Zum Ende des Jahres 2023 haben wir eine reale Marktrendite in H6he von rd. 7,4 % und eine
nominale Marktrendite von rd. 9,8 % ermittelt und somit Werte leicht oberhalb des Durchschnitts
(Median) der Vergangenheit.
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Die vorstehende Abbildung zeigt die durchschnittlichen impliziten realen und nominalen Marktren-
diten des DAX der Jahre 2006 bis 2023 im Vergleich zum durchschnittlichen Basiszinssatz in den
gleichen Jahren. Wahrend sich der Basiszinssatz ausgehend vom Jahr 2009 bis zum Jahr 2021
um rd. 4 %-Punkte verringert hat, verblieben die zukunftsgerichteten impliziten, realen Marktrendi-
ten des DAX — mit Ausnahme von Anstiegen aufgrund von extremen Ereignissen (Finanzmarkt-
krise, COVID-19-Pandemie und Beginn des Ukrainekriegs) — auf einem weitgehend konstanten
Niveau zwischen rd. 6 % und rd. 8 %. Im Jahr 2022 ist der Basiszinssatz infolge des Inflationsan-
stiegs und der anschliel3enden Leitzinserhthungen der EZB um rd. 2,0%-Punkte gestiegen. Die
realen Marktrenditen bewegen sich unabhéngig davon sowohl im Durchschnitt des Jahres 2023
als auch am Ende des Jahres 2023 annéhrend auf dem Niveau des langjahrigen Durchschnitts.

Wir halten es vor diesem Hintergrund fiir vertretbar, auch zukiinftig von nachhaltig weitgehend
konstanten realen Marktrenditeerwartungen auf dem Niveau der Vergangenheit auszugehen.

Unter Bericksichtigung von aktuellen, langfristigen Inflationserwartungen in Deutschland von rd.
2,2 % ist somit die Annahme einer kinftigen nominalen Marktrendite oberhalb von rd. 9,0 % zum
Bewertungsstichtag nach unseren Analysen gut begriindbar.

Eine solche nominale Marktrendite lasst sich nicht unmittelbar mit der angesetzten Marktrisikopra-
mie nach personlichen Ertragsteuern in Hohe von 5,75 % vergleichen. Daher haben wir erganzend
untersucht, welche Marktrendite vor personlichen Ertragsteuern einer solchen Marktrisikopramie
zugrunde liegt. Bei einer nominalen Marktrendite vor persénlichen Ertragsteuern von 9,31 % ergibt
sich bei Annahme einer Markt-Ausschittungsquote in der ewigen Rente in Héhe von 40 %, unter
Berlicksichtigung des aktuell giltigen Abgeltungsteuersystems’? sowie des angesetzten einheitli-
chen Basiszinssatzes vor persénlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,50 %, eine Marktrisikopramie
nach personlichen Ertragsteuern in Héhe von 5,75 %, wie die nachfolgende Tabelle zeigt:

Erwartete Marktrisikopramie

1. Erwartete nominale Marktrendite vor personlichen Ertragsteuern 9,31%
2. Personliche Ertragsteuern (18,46%) 1,72%
3. Erwartete nominale Marktrendite nach persoénlichen Ertragsteuern 7,59%
4. Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern 2,50%
5. Personliche Ertragsteuern (26,375%) 0,66%
6. Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern 1,84%
7. Erwartete Marktrisikopramie nach personlichen Ertragsteuern (=3.-6.) 5,75%

72 Es wurde unterstellt, dass die Marktrendite zu 40 % als Dividende ausgekehrt wird und insoweit der Ab-
geltungsteuer in Héhe von 26,375 % (inkl. SolZ) unterliegt und zu 60 % als Kursgewinn dem hélftigen
Abgeltungsteuersatz in Hoéhe von 13,1875 % unterliegt. Der durchschnittliche Ertragsteuersatz auf die
Marktrendite betragt daher 18,46 %.
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Eine nominale Marktrendite in Hohe von 9,31 % liegt am oberen Ende der von uns aufgezeigten
Bandbreite. Unter Beachtung der aktuell noch — im Vergleich zur Situation vor dem Beginn des
Ukraine-Kriegs im Februar 2022 — erh6hten langfristigen Inflationserwartungen kann eine solche
nominale Marktrendite sowie die angesetzte Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragsteu-
ern in Hohe von 5,75 % trotz des erhOhten Basiszinssatzes als vertretbarer Schatzer beurteilt
werden.

d) Betafaktor

Die fur ein Marktportfolio geschatzte Risikopramie ist entsprechend dem CAPM im Hinblick auf die
spezielle Risikostruktur des Bewertungsobjektes anzupassen. Die individuelle Risikohthe ermittelt
sich grundsatzlich aus der Korrelation der Rendite des Bewertungsobjektes zur Rendite des Marki-
portfolios (z. B. CDAX, S&P 500, MSCI World) und wird im sog. Betafaktor ausgedrtickt. Der Be-
tafaktor ist damit Ausdruck des systematischen Risikos einer Anlage.

Bei einem am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktor von 1 entspricht das systematische Unter-
nehmensrisiko dem Risiko des Marktportfolios, bei einem Wert kleiner 1 ist das Unternehmensri-
siko geringer und bei einem Wert groRRer 1 ist es hoher als das Risiko des Marktportfolios.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die operati-
ven Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Bewertungspraxis ist
es ublich, zun&chst einen sog. unverschuldeten Betafaktor abzuleiten, der ausschlie3lich die ope-
rativen Risiken eines Unternehmens widerspiegelt (sog. Unlevern). Der Einfluss der Finanzierung
auf die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt
unter Berlcksichtigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjekts berlick-
sichtigt (sog. Relevern).

Bei der Bewertung der SAG hat der Bewertungsgutachter KPMG auf Grundlage einer Gesamt-
schau aus den unverschuldeten Betafaktoren der SAG bis zum 31. Marz 2023 sowie den unver-
schuldeten Betafaktoren einer Peer Group zum 31. Dezember 2023 einen unverschuldeten Be-
tafaktor von 0,80 zugrunde gelegt (vgl. hierzu Bewertungsgutachten, S. 109 bis 123).

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:
Betafaktor der SAG oder einer Peer Group
Ziel der Ermittlung von Betafaktoren im Rahmen des CAPM ist es, die kiinftigen systematischen

Risiken des Bewertungsobjekts und somit die den kiinftigen finanziellen Uberschiissen des Bewer-
tungsobjekts zugrundeliegenden systematischen Risiken zu prognostizieren.
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Bei borsennotierten Bewertungsobjekten besteht grundsatzlich die Méglichkeit, den Betafaktor an-
hand der eigenen Aktienkursentwicklung abzuleiten. Im vorliegenden Bewertungsfall wurden die
Aktien der SAG bis zum Delisting (23. Februar 2024) unter anderem im regulierten Markt der Frank-
furter Wertpapierborse gehandelt, sodass es grundsatzlich moglich ist, Betafaktoren fur die SAG
abzuleiten.

Wie zuvor dargestellt, ist es im Rahmen der Unternehmensbewertung indes erforderlich, dass der
Betafaktor die systematischen Risiken widerspiegelt, die den kiinftigen finanziellen Uberschiissen
zugrunde liegen. Durch die Ankundigung des freiwilligen, 6ffentlichen Ubernahmeangebots der
Mosel Bidco vom 21. April 2023 hat nach unserer Ansicht indes eine Abkoppelung des Aktienkur-
ses der SAG von der operativen Entwicklung der Gesellschaft stattgefunden, sodass ein daraus
abgeleiteter Betafaktor nicht mehr die systematischen Risiken des Geschéaftsmodells widerspie-
gelt. Daher ware es nach unserer Ansicht nicht sachgerecht, im Rahmen der Bewertung einen
Betafaktor anzusetzen, der die Kursentwicklungen der SAG ab dem 21. April 2023 berlicksichtigt.

Somit ist zunachst festzustellen, dass der Bewertungsgutachter KPMG sachgerecht den unterneh-
menseigenen Betafaktor der SAG grundsatzlich bis zu einem Stichtag (31. Marz 2023) kurz vor
dem Ubernahmeangebot betrachtet hat.

Hierdurch reduziert sich jedoch die Stichtagsndhe und erhéht sich damit einhergehend die Gefahr
einer fehlenden Berlcksichtigung von Verénderungen im Markt oder bei dem Unternehmen selbst
bis zum Bewertungsstichtag. Auf Grundlage unserer Analysen kommen wir jedoch zu dem Ergeb-
nis, dass sich die Marktrisiken sowohl insgesamt als auch bezogen auf die Geschéftsbereiche der
SAG in dem Jahr seit dem 31. Mérz 2023 nicht so stark verandert haben, dass eine Ableitung der
systematischen Risiken anhand von Betafaktoren zum 31. Marz 2023 unvertretbar ware.

Im Hinblick auf die SAG selbst ist indes zu beachten, dass die der Bewertung zugrundeliegende
Unternehmensplanung das Integrationsgeschéft (d. h. die Produkte webMethods und StreamSets)
sowie das Produkt Trendminer nicht enthalt, fur die auf Grund der kommunizierten Verauf3erungen
Sonderwerte (vgl. Abschnitt C.11.7) berlcksichtigt werden. Hierdurch ist die Vergleichbarkeit der in
der Planung enthaltenen Geschéaftsaktivitdten mit denjenigen der SAG zum 31. Méarz 2023 einge-
schrankt. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Geschéaftsaktivitdten StreamSets erst im Jahr
2022 erworben wurden und somit je nach Lange des Beobachtungszeitraums der Einfluss auf den
Betafaktor vergleichsweise gering ist. Bei Trendminer handelt es sich unseres Erachtens um ein
kleines und damit hinsichtlich der Risiken weniger bedeutsames Produkt. Die Geschaftsaktivitaten
von webMethods gehdren schon sehr lange zur SAG, sodass sich der Einfluss auf den Betafaktor
nur stark eingeschrankt analysieren lasst.
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Insbesondere aus den vorstehenden Grinden erscheint die Plausibilisierung des unverschuldeten
Betafaktors der SAG anhand einer Peer Group sinnvoll.

Ableitung Peer Group

Bei der Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist zu prufen, welcher Grad an Ver-
gleichbarkeit zwischen dem Bewertungsobjekt und den Peer-Group-Unternehmen erzielt werden
kann. Dabei kann zwischen folgenden 3 Stufen der Vergleichbarkeit (in der Realitat flieRende Uber-
gange) unterschieden werden:

o Vergleichbarkeitsniveau |: Direkte Wettbewerber, die im Idealfall hinsichtlich des Geschafts-
modells, der Grol3e, der Absatz- und Beschaffungsmarkte sowie der Produkte (u. a. Seg-
mente, Diversifizierung, Qualitat) weitestgehend identisch sind.

o Vergleichbarkeitsniveau II: Unternehmen, die in der gleichen Branche tatig (ahnliche Produkte
und Beschaffungsmarkte) und dementsprechend grundsatzlich vergleichbaren Risiken hin-
sichtlich des Markt- und Wettbewerbsumfelds ausgesetzt sind.

o Vergleichbarkeitsniveau Ill: Unternehmen mit ahnlichen Risikotreibern, insbesondere in Form
von ahnlichen Beschaffungsmarkten und &hnlichen konjunkturellen Abhangigkeiten.

Wir haben unabhangig von den Ergebnissen der KPMG eine eigenstéandige Peer-Group-Recher-
che unter Verwendung von S&P Capital IQ durchgefiihrt. Hierbei haben wir grundséatzlich borsen-
notierte Unternehmen identifiziert, die Umsatzerldése insbhesondere in Europa oder Nordamerika
erzielen und primar einer der folgenden Industrien zugeordnet werden:

- Software

- Software and Service

- Application Hosting Services

- Internet Services and Infrastructure
- Application Software

- Enterprise Software

- Systems Software

- Development Tools

Ferner haben wir lediglich Unternehmen betrachtet, die im letzten Geschéftsjahr einen Umsatz von
Uber EUR 100 Mio. erzielt haben.
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Um die Anzahl der Unternehmen zu begrenzen, haben wir erganzend dazu ausschliel3lich Unter-
nehmen betrachtet, in deren Geschaftsbeschreibung Begriffe wie Digital Business, Database, 10T,
Process Mining, Automation, Analytic, Optimation oder Transformation genannt werden.

Die verbleibenden tber 100 Unternehmen haben wir uns individuell im Hinblick auf die Vergleich-
barkeit zu den einzelnen nach der Veraul3erung verbleibenden Geschaftsbereichen der SAG sowie
einer ausreichenden Aktienliquiditat (vgl. hierzu nachfolgend Belastbarkeit historischer Betafakto-
ren) untersucht.

Im Rahmen dieser Recherche konnten wir kein boérsennotiertes Unternehmen mit einem ausrei-
chend liguiden Aktienhandel identifizieren, das ein zur SAG unmittelbar vergleichbares Geschafts-
modell aufweist und damit vollumféanglich dem Vergleichbarkeitsniveau | zuzuordnen ist. Dies re-
sultiert vor allem auch aus den Besonderheiten des Geschéftsbereichs A&N sowie der Restruktu-
rierungssituation, der die SAG nach dem Verkauf des Integrationsgeschéfts sowie des Produkts
Trendminer unterliegt.

Dennoch konnten Unternehmen identifiziert werden, die zu einzelnen Produkten der SAG im Wett-
bewerb stehen. Die von uns in der Peer Group bertcksichtigten 5 Unternehmen sind global tatige
Anbieter von Unternehmenssoftware, die branchentibergreifend Lésungen fir Datenmanagement
bieten und zur Optimierung von Geschaftsprozessen beitragen. Wenngleich unsere nachfolgend
dargestellte Peer Group keine vollstandige Vergleichbarkeit aufweist, weisen die nachfolgend dar-
gestellten Unternehmen nach unserer Beurteilung in der Gesamtheit eine ausreichende Vergleich-
barkeit auf, um anhand der Unternehmen die systematischen operativen Risiken des Bewertungs-
objektes abzuschatzen.
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Peer Group - Unternehmensbeschreibung

Nr. Unternehmen Sitzland Geschaftsmodell
1 Axway Software SA USA Axway Software SAist ein Unternehmen, das sich auf Softwareentwicklung spezialisiert hat. Ihr Kernprodukt,
AMPLIFY, ist eine cloudfédhige Plattform fiir Datenintegration und Kundenengagement. Mit AMPLIFY kénnen
Unternehmen ihre Kundenerfahrung optimieren und Netzwerke verwalten. Axway bietet auBerdem Losungen flr

API-Management, Managed File Transfer (MFT) und Financial Accounting Hub. Diese Produkte unterstiitzen
Unternehmen sowie offentliche Einrichtungen dabei, ihre Geschaftsprozesse zu modernisieren.

2 Informatica Inc. USA Informatica Inc. ist ein Unternehmen, welches auf die Entwicklung von Softwarel6sungen fir Enterprise Cloud
Data Management und Datenintegration spezialisiertist. Informatika bietet eine breite Palette von Produkten
und Losungen an, die Unternehmen dabei unterstiitzen, ihre Daten effizient zu verwalten und zu optimieren. Zu
den Hauptprodukten von Informatica zéhlen die intelligente Cloud (IDMC) oder auch das Data Management
System (MDM).

3 Progress Software Corporation USA Progress Software Corporation ist ein amerikanisches Unternehmen, welches sich auf die Entwicklung und
Bereitstellung von Geschaftsanwendungen spezialisiert hat. Progress bietet eine breite Palette von Produkten
und Lésungen an, die Unternehmen dabei unterstitzen, ihre Anwendungen zu beschleunigen, Prozesse zu
automatisieren, Konfigurationen sicher zu verwalten und kritische Daten sicherer zu machen.

4 SAP SE Deutschland ~ SAP ist ein weltweit fiihrendes Unternehmen im Bereich Unternehmenssoftware und Software-bezogene
Dienstleistungen. Die Geschéaftstatigkeit von SAP umfasst die Entwicklung und den Vertrieb von
Softwareldsungen, die Unternehmen aller GroBen und Branchen dabei unterstiitzen, ihre Geschaftsprozesse zu
optimieren und effizienter zu gestalten. Zu den Hauptprodukten von SAP zihlen ERP-Systeme (Enterprise
Resource Planning), Cloud-Lésungen, Plattformen fiir Datenmanagement und Analytik sowie
branchenspezifische Anwendungen.

5 Teradata Corporation USA Teradata ist ein weltweit tatiger Spezialist fir Datenanalyse und Datenbankmanagement, der fortschrittliche
Datenplattformen und analytische Losungen anbietet. Die Produktpalette umfasst Datenbanken,
Analysewerkzeuge und Beratungsdienste, die auf die Handhabung groRer Datensatze und komplexe Analysen
ausgerichtet sind. Teradata unterstitzt eine vielfaltige Kundenbasis in unterschiedlichen Branchen (u. a.
Finanzen und Einzelhandel), indem es den Unternehmen hilft, datengestiitzte Entscheidungen zu treffen und ihre
operative Effizienz zu steigern.

Ermittlung historischer Raw-Betafaktoren

Die historischen Betafaktoren von bdrsennotierten Unternehmen hangen von der Wahl des Refe-
renzindex, des Beobachtungszeitraums und des Renditeintervalls ab.

Durch den Referenzindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio naherungs-
weise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus allen weltweit vorhan-
denen riskanten Anlagemoglichkeiten, die mit ihnrem Anteil am Marktwert des gesamten Portfolios
gewichtet sind. Da dieses nicht beobachtbar ist, wird in der Praxis der Unternehmensbewertung
auf einen moglichst breiten Aktienindex abgestellt.

Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewertungspraxis keine
Einigkeit. So werden die Betafaktoren von europaischen Unternehmen in der Bewertungspraxis im
Allgemeinen auf Grundlage von lokalen, européischen oder weltweiten Indizes ermittelt. Das Ab-
stellen auf einen weltweiten Index hat den Vorteil, dass dieser relativ breit und damit einem Markt-
portfolio im theoretischen Sinne angendhert ist. Problematisch ist nach unserer Einschéatzung hin-
sichtlich der Verwendung von weltweiten Indizes die notwendige Wahrungsumrechnung und die
damit einhergehende Vermischung von Risikoeffekten. Ferner ist hinsichtlich der Wahl des Refe-
renzindex eine Konsistenz zur Marktrisikoprdmie zu beachten, die in Deutschland tendenziell auf
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Grundlage von lokalen Indizes abgeschétzt wird. Durch die Bezugnahme auf einen mdglichst brei-
ten Landesindex wird regionalen Schwankungen entsprochen, Verzerrungen aus Wechselkursver-
werfungen zwischen der Aktiennotierung und dem Index werden vermieden und es besteht nach
unserer Einschétzung eine hohe Konsistenz zur angesetzten Marktrisikopramie.

Als Vergleichsindex haben wir daher grundséatzlich auf breite lokale Indizes (z. B. CDAX in Deutsch-
land) abgestellt und zu Plausibilitatszwecken noch einen weltweiten Index (MSCI-World-Index) be-
trachtet.

Grundsatzlich ist aus statistischer Sicht fur Zwecke der Regression (Ableitung des Betafaktors) ein
mdoglichst hoher Stichprobenumfang — eine hohe Anzahl an Renditepaaren — zu befiirworten. Dem-
entsprechend sind fiir die Berechnung des Betafaktors zunéchst grundsatzlich langere Schatzpe-
rioden bzw. Beobachtungszeitrdume vorzugswirdig.

Indes ist die Lange des Beobachtungszeitraums auch im Hinblick auf die zur Verfigung stehenden
Kapitalmarktdaten und die Prognosegiite der historischen Kapitalmarktdaten fiir den Betafaktor zu
beurteilen. Bei langeren Betrachtungszeitraumen ist insbesondere zu hinterfragen, inwieweit die
Renditen weit zurlickliegender Zeitraume auch fir die Zukunftsprognose des Betafaktors bzw. der
kunftigen systematischen Risiken des Bewertungsobjekts geeignet sind. Ferner besteht bei lange-
ren Beobachtungszeitrdumen eine grofRere Gefahr von Verzerrungen durch nicht-operative As-
pekte (z. B. Ubernahmespekulationen).

Bei der Schatzung des Betafaktors anhand von Kapitalmarktdaten ist dariiber hinaus die Intervall-
bildung der Renditepaare (Periodizitat) festzulegen. Grundsatzlich kommen monatliche, woéchent-
liche und tagliche Renditeintervalle in Betracht. Renditeintervall und Lange des Beobachtungszeit-
raums sollten hierbei nicht unabhangig voneinander festgelegt werden, da beide Parameter in
Kombination den Stichprobenumfang definieren.

In der Praxis ist keine einheitliche Vorgehensweise in Bezug auf die Bestimmung von Rendite-
intervallen festzustellen. Betrachtungen von monatlichen Renditen tber einen Zeitraum von 5 Jah-
ren sowie wochentliche Renditen Uber einen Zeitraum von 1 bis 5 Jahren sind in der Bewertungs-
praxis regelmafig beobachtbar.

Bei monatlichen Intervallen ergeben sich nur bei sehr langen Beobachtungszeitrdumen ausrei-

chend viele Datenpunkte. Aufgrund schwankender Borsenumsétze und moglicher Sondereinflisse
wird insbesondere bei weniger liquiden Aktien von der Verwendung taglicher Renditen abgeraten.
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Wir haben grundsatzlich die Betafaktoren fiir Beobachtungszeitraume von 2 bis 5 Jahren mit wo-
chentlichem Renditeintervall sowie von 5 Jahren mit monatlichem Renditeintervall genauer analy-
siert. Ferner haben wir die Betafaktoren nicht nur zum Bewertungsstichtag, sondern auch im Zeit-
ablauf betrachtet. Hierbei haben wir auch geprift, ob bei wochentlicher Betrachtung die Wahl des
Wochentags einen signifikanten Einfluss auf die Hohe des Betafaktors hat.

Nach unserer Einschéatzung sind insbesondere wochentliche Renditeintervalle gut geeignet, jedoch
besteht keine generelle, stets giiltige Vorzugswaurdigkeit von bestimmten Beobachtungszeitraumen
und Renditeintervallen. Daher erachten wir die Schatzung des Betafaktors auf Grundlage einer
umfangreichen Analyse verschiedener Zeitrdume, Renditeintervalle und Entwicklungen fir sach-
gerecht.

Belastbarkeit historischer Betafaktoren

In der Praxis werden vielfach statistische Filterkriterien zur Beurteilung der Belastbarkeit von Be-
tafaktoren herangezogen. Dabei wird haufig auf das Bestimmtheitsmal3 (R2) und den t-Test abge-
stellt.

Das BestimmtheitsmaR (R2) driickt den Anteil der durch die Marktrendite erklarten Streuung an der
Gesamtstreuung der Aktienrenditen aus. Bei einem Bestimmtheitsmal? von Null wirde ein Unter-
nehmen somit keine systematischen Risiken aufweisen. Sowohl niedrige als auch hohe Anteile der
systematischen Risiken an den Gesamtrisiken einer Aktie sind mit dem CAPM vereinbar. Die Ho6he
des R2 ist damit aus theoretischer Sicht kein Uiberzeugendes Kriterium flr die Beurteilung der Be-
lastbarkeit von Betafaktoren.

Im Rahmen des t-Tests wird der ermittelte Betafaktor daraufhin gepriift, ob dieser signifikant von
null verschieden ist. Ein Betafaktor in Hohe von null bzw. nahe null wiirde den t-Test daher ,nicht
bestehen®; ein Betafaktor von null wiirde bedeuten, dass das systematische Risiko der Aktie null
betragt und die Aktienrendite ausschlie3lich durch unsystematische Risiken erklart wirde. Ein sys-
tematisches Risiko von null und damit ein Betafaktor von null ist aber sowohl mit dem Marktmodell
und dessen empirischer Umsetzung iiber eine Regressionsanalyse als auch mit dem CAPM ver-
einbar. Der t-Test ist damit analog zum Bestimmtheitsmald aus theoretischer Sicht kein Uberzeu-
gendes Kriterium fir die Beurteilung der Belastbarkeit von Betafaktoren.

Die oben genannten statistischen Filterkriterien kbnnen daher bei der Beurteilung der Belastbarkeit
von Betafaktoren nicht Uberzeugen.
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Ein statistisches Mal zur Einschatzung der Giite stellt der Standardfehler des Betafaktors dar oder
auch das aus diesem abgeleitete Konfidenzintervall. Das Konfidenzintervall gibt den Bereich an, in
dem sich der ,wahre“ Betafaktor mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit befindet und misst somit
die Verlasslichkeit. Wenngleich das Konfidenzintervall die Verlasslichkeit verdeutlicht, fehlt es bei
diesem Mal3 an trennscharfen Grenzen, die anzeigen, wann die Verlasslichkeit zu gering ist.

Fur die Beurteilung der Belastbarkeit der verwendeten Betafaktoren wird daher, wie in der Bewer-
tungspraxis Ublich, insbesondere auf die Liquiditdt des Handels der Aktien der relevanten Unter-
nehmen abgestellt.

Mit der Messung der Liquiditat von Aktien kann ein Urteil Uber die Markteffizienz und somit die
Belastbarkeit der Marktdaten getroffen werden. Nur wenn eine sachlich und zeitlich unverzerrte
Anpassung der Aktienkurse und somit auch der Aktienrenditen an (neue) dkonomische Rahmen-
bedingungen erfolgt, ist gewahrleistet, dass der Zusammenhang zwischen den Schwankungen des
Kurses der Aktie und den Schwankungen des Marktes zutreffend widergespiegelt wird.

In der Praxis besteht bisher kein eindeutiges Messkonzept fir die Liquiditatsbeurteilung. Bei unse-
ren Analysen haben wir unter anderem auf die nach unserer Auffassung aussagekraftigen Kriterien

Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread), Handelstage und Handelsvolumen abgestellit.

Die Liquiditat der Aktie der SAG stellt sich hiernach in dem Fiunfjahreszeitraum bis zum 31. Mérz
2023 wie folgt dar:®

SAG - Liquiditat

01.04.2022 | 01.04.2021 ( 01.04.2020 | 01.04.2019 | 01.04.2018
Liquiditatskriterium bis bis bis bis bis

31.03.2023 | 31.03.2022 | 31.03.2021 | 31.03.2020 | 31.03.2019
Handelstage 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Geld-Brief-Spanne (Mittelwert) 0,28% 0,23% 0,17% 0,17% 0,11%
@ Handelsumsatz pro Tag (in EUR) 2.807.337| 5.111.332( 6.964.677| 6.775.431| 8.931.979

Nach unserer Beurteilung sind der tagliche Handel und die verhaltnism&Rig niedrige relative Geld-
Brief-Spanne Indizien fir einen ausreichend liquiden Aktienhandel im Betrachtungszeitraum. Die
Madglichkeit einer effizienten Informationsverarbeitung ist vor allem auch aufgrund der Publizitats-
pflichten des regulierten Marktes gegeben.

73 Eigene Berechnung unter Rickgriff auf Daten von S&P Capital Q.
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Zur Geld-Brief-Spanne stellt das OLG Frankfurt am Main im Beschluss vom 26. Januar 2017 fest,
dass ,unabhangig davon, dass es keine festen Werte hinsichtlich der einzelnen Indikatoren gibt,
bei einer deutlich Gber 2 % liegenden Geld-Brief-Spanne erhebliche Bedenken an der Liquiditat
der Aktie“ bestehen. Nach Ansicht des Landgerichts Minchen liegt die Obergrenze fir den relati-
ven Bid-Ask-Spread im Hinblick auf die Liquiditat einer Aktie sogar bei 1,25 %. Oberhalb dieser
Grenze wirde der Kurs des Unternehmens zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da
die Transaktionskosten durch den hohen Bid-Ask-Spread zu hoch seien.

Die Aktie der SAG erfillt diesbeziiglich die engere Grenze des Landgerichts Minchen.

Fur die Vergleichsunternehmen haben wir ebenfalls eine Liquiditatsanalyse durchgefihrt und sind
hierbei zu dem Ergebnis gekommen, dass alle Vergleichsunternehmen — mit Ausnahme von Axway
Software SA und Informatica Inc. — in dem flinfijahrigen Beobachtungszeitraum vor dem Bewer-
tungsstichtag einen ausreichend liquiden Aktienhandel aufweisen. Die Aktien von Infomatica Inc.
werden nach unserer Auffassung lediglich in dem zweijahrigen und die Aktien von Axway Software
SA in dem dreijahrigen Zeitraum vor dem Bewertungsstichtag ausreichend liquide gehandelt.

Die Prognose von kinftigen Betafaktoren erfolgt grundsatzlich auf Basis von historischen Kapital-
marktdaten. Fir eine belastbare Prognose sind die dem Ermittlungszeitraum des Betafaktors inhéa-
renten Kursdaten unter anderem im Hinblick auf Sondereinfliisse (insbesondere nicht operative
Aspekte) zu beurteilen.

Vor diesem Hintergrund wurden die Vergleichsunternehmen einer Bérsenkursanalyse unterzogen,
mit dem Ergebnis, dass keine wesentlichen Anzeichen dafiir ersichtlich sind, dass die historischen
Betafaktoren der Vergleichsunternehmen aufgrund von nicht operativen Sondereinfliissen wesent-
lich verzerrt sind.

Anpassung historischer Betafaktoren

In der Bewertungspraxis werden teilweise Verfahren zur Anpassung der am Kapitalmarkt be-
obachtbaren Raw-Betafaktoren verwendet. KPMG hat ein solches Anpassungsverfahren ange-
wendet und daher vorrangig sogenannte Adjusted-Betafaktoren analysiert. Konkret hat KPMG den
am Kapitalmarkt beobachtbaren Raw-Betafaktor mit 2/3 multipliziert und auf das Produkt einen
Betrag von 1/3 addiert. Hierdurch soll abgebildet werden, dass laut Studien verschuldete Betafak-
toren langfristig eine Tendenz zu eins haben. Bei Unternehmen mit einem verschuldeten Betafaktor
von unter eins, erhéht sich durch diese Anpassung c. p. der Betafaktor. Im umgekehrten Fall redu-
ziert sich der Betafaktor. KPMG hat zusatzlich auch Raw-Betafaktoren im Rahmen einer Gesamt-
schau bertcksichtigt.
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Sowohl in der Wissenschaft als auch in der Bewertungspraxis besteht keine einheitliche Einschét-
zung zur Verwendung von Anpassungsverfahren und von Adjusted-Betafaktoren. Nach unserer
Einschatzung wird in der deutschen Bewertungspraxis tUberwiegend auf eine solche Anpassung
verzichtet.

Im Grundsatz geht die Korrektur bei Adjusted-Betafaktoren auf Blume™ zuriick, der in seiner Un-
tersuchung verschuldete Betafaktoren betrachtet hat. Aufgrund der Betrachtung von verschuldeten
Betafaktoren kann die von Blume festgestellte Tendenz zu eins sowohl aus veranderten operativen
Risiken als auch aus Finanzierungsrisiken resultieren. Da die Finanzierungsrisiken durch das Un-
und Relevern indes bereits an kiinftige Entwicklungen angepasst werden, wirde die zusatzliche
Anpassung zu Fehlern fihren, soweit die festgestellte Tendenz zu eins aus veranderten Finanzie-
rungsrisiken resultiert. Nach unserer Einschéatzung ist eine solche Anpassung daher zu pauschal
und wirdigt den Einzelfall des Geschéaftsmodells zu wenig.

Im Ergebnis haben wir keine Betrachtung von Adjusted-Betafaktoren vorgenommen.

Wenngleich die Verwendung von Adjusted-Betafaktoren aus unserer Sicht nicht das vorzugswir-
dige Vorgehen darstellt, kann es aufgrund der Uneinheitlichkeit in der Bewertungspraxis jedoch
nicht als unvertretbar bezeichnet werden.

Ermittlung von unverschuldeten Betafaktoren

Die auf Basis von Kapitalmarktdaten abgeleiteten verschuldeten Betafaktoren spiegeln sowohl die
operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken des Betrachtungsobjekts wider.

Um die individuellen, bewertungsobjektspezifischen Finanzierungsrisiken bertcksichtigen zu kén-
nen, sind die am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren zunéchst um die im Beobachtungszeit-
raum vorliegenden Finanzierungsrisiken zu bereinigen (sog. Unlevern).

Zur Ableitung von unverschuldeten Betafaktoren ([3,) aus verschuldeten Betafaktoren (13,) wird in
der Bewertungstheorie und -praxis auf Anpassungsformeln zurtickgegriffen. In der vorliegenden
Bewertung wurde von KPMG die folgende auf Harris/Pringle’® zurtickgehende Formel verwandt.

FK
_ KV+BFK'W

By = FK

1+W

74 Blume, Betas and Their Regression Tendencies, Journal of Finance 1975, S. 785-795; Blume, On the
Assessment of Risk, Journal of Finance 1971, S. 1.
75 Vgl. Harris/Pringle, Risk-Adjusted Discount Rates — Extensions from the Average-Risk Case, The Jour-
nal of Financial Research 1985, S. 237-244.
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Die von KPMG verwendete Formel ist eine in der Bewertungspraxis regelméRig verwendete An-
passungsformel, bei der unterstellt wird, dass die Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung eine
Unsicherheit entsprechend den operativen Risiken aufweisen (unsichere Steuervorteile). Die An-
passungsformel erméglicht eine explizite Beriicksichtigung der Unsicherheit des Fremdkapitals
(Debt Beta). Wir halten die Anwendung der Formel im vorliegenden Bewertungsfall fir sachge-
recht.

In die vorstehende Formel flie3en das Eigen- und Fremdkapital zu Marktwerten ein. Entsprechend
dem Ublichen Vorgehen in der Bewertungspraxis wurde von uns vereinfachend fur den Marktwert
des Eigenkapitals (EK) die Marktkapitalisierung und fir den Marktwert des Fremdkapitals (FK) der
Buchwert des Nettofremdkapitals der Vergleichsunternehmen angesetzt. Der sich aus den beiden
KapitalgroRen ergebende Verschuldungsgrad wurde als Durchschnittswert Gber den jeweiligen Be-
obachtungszeitraum ermittelt.

Das in der Formel enthaltene sog. Debt Beta (3¢«), das das Risiko der Fremdkapitalgeber wider-
spiegelt, wurde von uns aus der Rendite von Unternehmensanleihen abgeleitet, die eine zu den
Vergleichsunternehmen aquivalente Bonitatseinschatzung aufweisen.

Die folgende Ubersicht zeigt die Ermittlung der unverschuldeten Betafaktoren der SAG auf Grund-
lage vom CDAX sowie eines weltweiten Index zum 31. Marz 2023:76

SAG - Unverschuldeter Betafaktor

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5Jahre, 5 Jahre,
woéchentlich wochentlich wochentlich wochentlich monatlich
Unternehmen Sitzland lokal msci lokal MSCI lokal MSCl lokal MSCl lokal MSCl
Software AG  Deutschland 0,77 0,50 0,68 0,62 0,80 0,89 0,81 0,88 0,80 0,66

Im Rahmen der Analysen haben wir einen sogenannten Wochentagseffekt festgestellt. Das heif3t,
dass die auf Grundlage von wochentlichen Renditeintervallen ermittelten Betafaktoren c. p. abhéan-
gig von dem gewdahlten Wochentag sind. Nachfolgend sind daher auch die unverschuldeten Be-
tafaktoren auf Basis des Durchschnitts der Wochentage auf Grundlage vom CDAX sowie eines
weltweiten Index dargestellt:””

76 Eigene Berechnung unter Rickgriff auf Daten von S&P Capital 1Q. Hinsichtlich der verschuldeten Be-
tafaktoren sowie der Verschuldungsgrade der SAG wird auf Anlage 3 verwiesen.
77 Eigene Berechnung unter Ruckgriff auf Daten von S&P Capital IQ. Hinsichtlich der verschuldeten Be-
tafaktoren wird auf Anlage 3 verwiesen.
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SAG - Unverschuldeter Betafaktor (Wochendurchschnitt)

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5Jahre, 5Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich wochentlich monatlich
Unternehmen Sitzland lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI
Software AG Deutschland 0,81 0,70 0,86 0,68 0,87 0,89 0,84 0,89 0,80 0,66

Die Uber den Wochendurchschnitt ermittelten Betafaktoren liegen im Durchschnitt oberhalb der
Betafaktoren, die sich bei ausschlief3licher Beriicksichtigung der Freitagsrenditen (vorherige Ta-
belle) ergeben. Die durch Regression gegen den CDAX ermittelten lokalen Betafaktoren weisen
nach unseren Analysen einen deutlich geringeren Standardfehler des Betafaktors und somit eine
hohere statistische Verlasslichkeit auf. Insgesamt ist hinsichtlich der Betafaktoren bei lokaler Be-
trachtung eine sehr geringe Bandbreite von 0,80 bis 0,87 mit einem Mittelwert von 0,84 festzustel-
len. Hingegen ist bei der Regression gegen den MSCI-World-Index die Bandbreite mit 0,66 bis
0,89 deutlich breiter und der Mittelwert mit 0,76 leicht geringer.

Den unverschuldeten Betafaktor der SAG haben wir — aus den einleitend dargestellten Griinden —
anhand der Betafaktoren einer Peer Group plausibilisiert.

Die folgende Ubersicht zeigt die Ermittlung der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group auf
Grundlage von lokalen Indizes sowie eines weltweiten Index zum 31. Marz 2024:®

Peer Group - Unverschuldeter Betafaktor

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre, 5 Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich waochentlich monatlich
Nr. Unternehmen Sitzland lokal MsCI lokal MscCI lokal mscl lokal MSCI lokal MSCI
1  Axway Software SA USA 0,32 0,44 0,36 0,67
2 Informatica Inc. USA 1,08 1,21
3 Progress Software Corporation USA 0,67 0,78 0,70 0,82 0,79 0,92 0,76 0,89 0,81 1,02
4 SAPSE Deutschland 0,94 0,81 0,89 0,77 1,00 1,03 0,96 1,03 0,97 1,01
5  Teradata Corporation USA 0,85 1,04 1,03 1,03 1,12 1,28 0,91 1,00 0,89 0,95
Arithmetisches Mittel 0,77 0,86 0,74 0,82 0,97 1,08 0,88 0,98 0,89 1,00
Minimum 0,32 0,44 0,36 0,67 0,79 0,92 0,76 0,89 0,81 0,95
Maximum 1,08 1,21 1,03 1,03 1,12 1,28 0,96 1,03 0,97 1,02
Median 0,85 0,81 0,79 0,79 1,00 1,03 0,91 1,00 0,89 1,01

Zusammengefasst ergibt sich — abgeleitet aus den jeweiligen Jahresdurchschnittswerten vorste-
hender Datentabelle — eine Bandbreite mdglicher Betafaktoren beim arithmetischen Mittelwert zwi-
schen 0,75 und 1,08 sowie beim Median zwischen 0,80 und 1,03. Der Mittelwert bzw. der Median
aller dargestellten Betafaktoren betragt 0,88 bzw. 0,91. Bei Betrachtung ausschlief3lich der lokalen
Betafaktoren betragt der Mittelwert bzw. der Median 0,84 bzw. 0,89.

Die unverschuldeten Betafaktoren auf Basis des Durchschnitts der Wochentage liegen im Durch-
schnitt nur geringflgig oberhalb der vorstehenden Werte.

78 Eigene Berechnung unter Rickgriff auf Daten von S&P Capital 1Q. Hinsichtlich der verschuldeten Be-
tafaktoren sowie der Verschuldungsgrade der Vergleichsunternehmen wird auf Anlage 3 verwiesen.
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Somit ist festzustellen, dass die von uns betrachtete Peer Group im Durchschnitt vergleichbare
systematische Risiken wie die SAG aufweist. Hieraus ergeben sich somit keine Anhaltspunkte da-
fur, dass der Betafaktor der SAG ein Jahr vor dem Bewertungsstichtag ungeeignet ist, die operati-
ven systematischen Risiken der SAG abzuschatzen.

Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung erachten wir im Ergebnis den von KPMG angesetzten un-
verschuldeten Betafaktor von 0,8 flir eine vertretbare Einschatzung.

Bei der Wirdigung des Betafaktors ist ferner zu beachten, dass sich der Risikozuschlag als Produkt
aus der Marktrisikopramie und dem verschuldeten Betafaktor ergibt und somit die beiden Parame-
ter gemeinsam zu wirdigen sind. Die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in H6he von
5,75 % stellt nach unserer Einschéatzung, wie in Abschnitt C.11.5.c) erlautert, einen vertretbaren
Schéatzer dar. Somit ergeben sich auch im Rahmen einer Gesamtbetrachtung im Hinblick auf den
Risikozuschlag keine Anhaltspunkte fur eine Unvertretbarkeit.

Ausgehend von dem unverschuldeten Betafaktor in Héhe von 0,80 ermittelt KPMG unter Beach-
tung der kinftigen, periodenindividuellen Finanzierungsrisiken der SAG periodenindividuelle ver-
schuldete Betafaktoren.

Hierbei hat KPMG vereinfachend unterstellt, dass die Differenz zwischen den beim Bewertungsob-
jekt angesetzten Fremdkapitalzinsen und dem Basiszinssatz vollstandig auf systematische Risiken
zuriickzuftihren ist. Nach unserer Ansicht wére es auch vertretbar gewesen anzunehmen, dass le-
diglich ein Teil des Risikoaufschlags auf systematische Risiken zurtickzufiihren ist. Hierdurch wirde
sich c. p. ein geringes Debt Beta und damit einhergehend ein héherer verschuldeter Betafaktor er-
geben. Ein hoherer verschuldeter Betafaktor wiirde c. p. zu einem hdheren Kapitalisierungszinssatz
und damit geringeren Unternehmenswert fihren. Die vereinfachende Annahme ist somit nach unse-
rer Ansicht nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionére.
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e) Angesetzter Kapitalisierungszinssatz

Die bei der Bewertung der SAG durch den Bewertungsgutachter angesetzten Kapitalisierungszins-
sétze ergeben sich somit wie folgt:

SAG - Kapitalkosten

Detailplanungsphase Ubergangsjahr | Phase Il
Jahr 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030ff.
Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Personlicher Ertragsteuersatz 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66%
Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie nach personlichen Ertragsteuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Unverschuldeter Betafaktor 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Verschuldungsgrad 0,42 0,68 0,86 0,80 0,69 0,58 0,58
Marktwert des Eigenkapitals nach pers. Ertragsteuern (Periodenbeginn, in Mio. EUR) 656 689 734 790 850 913 922
Netto-Fremdkapital (Periodenbeginn, in Mio. EUR) 274 465 632 635 588 525 530
Debt Beta 1,20 0,68 0,49 0,47 0,49 0,21 0,20
Verschuldeter Betafaktor 0,63 0,88 1,07 1,07 1,02 1,14 1,14
Eigenkapitalkosten nach personlichen Ertragsteuern 5,47% 6,92% 7,98% 7,98% 7,68% 8,40% 8,42%
Wachstumsabschlag 1,00%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Ertragsteuern und Wachstumsabschlag 5,47% 6,92% 7,98% 7,98% 7,68% 8,40% 7,42%

Einen solchen Kapitalisierungszinssatz erachten wir vor dem Hintergrund der in Abschnitt C.11.5.c)
dargestellten Gesamtmarktrendite und der diversifizierten Kundenstruktur und damit einhergehen-
den geringen Abhangigkeit von einzelnen Branchen in Verbindung mit den teilweise langeren Ver-
tragslaufzeiten unter Beachtung des hohen Fixkostenanteils flir eine nachvollziehbare Groé3enord-
nung.

Im Ergebnis erachten wir daher den von KPMG angesetzten Kapitalisierungszinssatz insgesamt
fur vertretbar.

Wir weisen darauf hin, dass sich im Rahmen der Aktualisierungsprifung zur Hauptversammliung

der SAG am 24. Mai 2024 die Notwendigkeit einer Aktualisierung der Kapitalisierungszinssétze
ergeben kann.
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6. Ertragswert SAG

Auf Basis der in Abschnitt C.11.4.i) dieses Berichts dargestellten Nettoausschittungen an die An-
teilseigner sowie der in Abschnitt C.I1.5.e) dargestellten periodenspezifischen Kapitalisierungszins-
satzen wurde der Ertragswert von der SAG vom Bewertungsgutachter wie folgt ermittelt:

SAG - Ableitung Ertragswert

in Mio. EUR Detailplanungsphase Ubergangsjahr Phase Il
Jahr 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030ff.

Zu kapitalisierendes Ergebnis 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 67,6 68,4
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 5,47% 6,92% 7,98% 7,98% 7,68% 8,40% 7,42%
Barwertfaktor 0,95 0,89 0,82 0,76 0,71 0,65 8,78
Barwert der jeweiligen Periode 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9 44,0 600,5
Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 655,7 688,9 733,9 789,8 850,1 912,7 921,8
Ertragswert zum 31. Dezember 2023 655,7

Aufzinsungsfaktor 1,02

Ertragswert zum 24. Mai 2024 669,7

Wir haben die Ertragswertermittlung von KPMG anhand eines eigenen Modells rechnerisch nach-
vollzogen und kommen bei den vorstehend dargestellten Annahmen zu einem identischen Ertrags-
wert fur die SAG.

7. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdégen

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen werden im Rahmen der Ablei-
tung des Unternehmenswertes der SAG von KPMG auch Sonderwerte sowie nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen angesetzt.

Als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen werden solche Vermogenswerte definiert, die frei verau-
Bert werden kdnnen, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck beriihrt wird. Bei der
Bewertung des gesamten Unternehmens zum Ertragswert werden die nicht betriebsnotwendigen
Vermogensteile und die dazugehotrigen Schulden sowie gegebenenfalls anfallende Ertragsteuern
unter Berlcksichtigung ihrer bestmdglichen Verwertung gesondert bewertet und in den Gesamt-
wert einbezogen.

Im Rahmen der Bewertung der SAG wurden folgende Sachverhalte von der KPMG als Sonder-
werte beriicksichtigt:

VerdulRerung des Integrationsgeschafts

VeraulRerung des Produkts Trendminer

- Nicht in der Konzernplanung enthaltene Minderheitsbeteiligungen

- Nicht betriebsnotwendige Immobilien sowie Investment Property
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Konkret wurden die vorstehenden Sachverhalte mit folgenden Betragen im Rahmen der Bewertung
der SAG berucksichtigt:

SAG - Sonderwerte Ubersicht

in Mio. EUR 24. Mai 2024
Netto-Verkaufserlos aus der VerduBerung des Integrationsgeschafts 1.795,6
Basiskaufpreis 2.129,0
Kaufpreisanpassungen -62,2
Erwartete steuerliche Folgen auf Ebene der SAG -248,7
Nettoeinnahmen bis zum Abschluss der Transaktion -22,4
Netto-Verkaufserlos aus der VerauBerung des Produkts Trendminer 44,2
Basiskaufpreis 47,0
Nettoeinnahmen bis zum Abschluss der Transaktion -2,8
Minderheitsbeteiligungen 11
Nicht betriebsnotwendige Immobilien und Investment Property 15,2
Summe Sonderwerte 1.856,1

Die SAG hat am 18. Dezember die VerauBerung des Integrationsgeschafts — bestehend aus
den Produkten webMethods und StreamSets — an IBM bekannt gegeben. Der Vollzug der Trans-
aktion wird, vorbehaltlich des Eintritts Ublicher Closing-Bedingungen einschlie3lich behérdlicher
Genehmigungen, oder des Verzichts auf deren Eintritt, zum Ende des zweiten Quartals 2024 er-
wartet. Der Transaktionspreis ist im Kaufvertrag zwischen der SAG und IBM festgelegt und berick-
sichtigt neben dem Basiskaufpreis in Hohe von EUR 2.129 Mio. verschiedene Ubliche Kaufpreis-
anpassungen. Diese betreffen insbesondere das tatséchlich Gbertragene Netto-Umlaufvermdgen,
die tatsachlich Ubertragene Netto-Verschuldung, die tatsachliche tbertragenen liquiden Mittel und
auch Transaktionsgebtihren.

Konkret wurde aufgrund der aktuellen Erwartungen der SAG zu den Kaufpreisanpassungen und
damit in Verbindung stehenden Aspekten im Rahmen der Bewertung eine negative Anpassung
von EUR 62,2 Mio. beriicksichtigt.

Erganzend hierzu reduzieren sich die Netto-Verkaufserlése um EUR 248,7 Mio. aufgrund von ak-
tuell erwarteten steuerlichen Folgen auf Ebene der SAG aus der Aufdeckung stiller Reserven. Bei
der Ableitung dieser steuerlichen Folgen wurden die zum 31. Dezember 2023 bestehenden, nutz-
baren steuerlichen Verlustvortrage der SAG und ihrer Tochtergesellschaften berticksichtigt. Auf
eine Abbildung von steuerlichen Folgen auf Ebene der Anteilseigner wurde — nach unserer Beur-
teilung zum Vorteil der Minderheitsaktionére — verzichtet.
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KPMG hat ferner unter dem Sonderwert ,VerauRerung des Integrationsgeschafts” die laufenden
Nettoeinnahmen des Integrationsgeschafts im Jahr 2024 bis zum erwarteten Abschluss der Trans-
aktion zum Ende des zweiten Quartals sowie die bei der SAG auch nach der Transaktion verblei-
benden sonstigen Funktionskosten bis zum Ende des Jahres 2024 bericksichtigt. Die sonstigen
Funktionskosten wurden fiir das gesamte Jahr betrachtet, da diese auch nach der Transaktion von
der SAG getragen werden. Ab dem Planjahr 2025 wurden diese Aufwendungen bewertungstech-
nisch im Ertragswert abgebildet. Insbesondere da die Einnahmen nur das erste Halbjahr und Teile
der Aufwendungen das gesamte Jahr 2024 betreffen, resultiert im Jahr 2024 aus dem Integrati-
onsgeschaft nach Berlcksichtigung von Unternehmenssteuern ein negativer Wertbeitrag von
EUR -22,4 Mio.

Der sich ergebende Netto-Verkaufserlés wurde zugunsten der Minderheitsaktionare nicht auf den
24. Mai 2024 abgezinst.

Hiernach hat KPMG einen Netto-Verkaufserlos in Hohe von EUR 1.795,6 Mio. als Sonderwert
,Veraulerung des Integrationsgeschafts“ zum 24. Mai 2024 ermittelt. Wir haben die Abzugsposten
ausgehend vom Basiskaufpreis sowohl dem Grunde als auch der H6he nach nachvollzogen. Ins-
besondere unter Beachtung des Verzichts auf Abzinsung sowie der Beriicksichtigung von steuer-
lichen Folgen auf der Ebene der Anteilseigner halten wir den angesetzten Wert im Ergebnis fur
vertretbar.

Die SAG hat mit Vertrag vom 18. Marz 2024 das Produkt Trendminer verkauft. Der Vollzug der
Transaktion wird im Rahmen der Bewertung zum Ende des zweiten Quartals 2024, ebenfalls vor-
behaltlich des Eintritts Ublicher Closing-Bedingungen einschlielich behoérdlicher Genehmigungen,
oder des Verzichts auf deren Eintritt, erwartet. Der Transaktionspreis ist im Kaufvertrag festgelegt
und berlcksichtigt neben dem Basiskaufpreis in Hohe von EUR 47 Mio. verschiedene Ubliche
Kaufpreisanpassungen. KPMG hat hierbei angenommen, dass es weder zu positiven noch zu ne-
gativen Kaufpreisanpassungen kommt. Ferner wurde vereinfachend angenommen, dass keine Un-
ternehmenssteuern aus der Transaktion anfallen.

Unter dem Sonderwert ,Veraulierung des Produkts Trendminer wurden erganzend hierzu die lau-
fenden Nettoeinnahmen des Produkts Trendminer im Jahr 2024 bis zum erwarteten Abschluss der
Transaktion zum Ende des zweiten Quartals sowie die bei der SAG auch nach der Transaktion
verbleibenden sonstigen Funktionskosten bis zum Ende des Jahres 2024 berticksichtigt. Wie auch
beim Integrationsgeschaft wurden diese Aufwendungen ab dem Planjahr 2025 bewertungstech-
nisch im Ertragswert abgebildet. Nach Beriicksichtigung von Unternehmenssteuern ergibt sich fir
die SAG im Jahr 2024 aus dem Produkt Trendminer ein negativer Wertbeitrag von EUR -2,8 Mio.

Der sich ergebende Netto-Verkaufserlds wurde zugunsten der Minderheitsaktionére nicht auf den
24. Mai 2024 abgezinst.
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Im Ergebnis hat KPMG einen Netto-Verkaufserldés in Hohe von EUR 44,2 Mio. als Sonderwert
,Vveraullerung des Produkts Trendminer zum 24. Mai 2024 angesetzt. Wir haben die Abzugspos-
ten ausgehend vom Basiskaufpreis sowohl dem Grunde als auch der H6he nach nachvollzogen.
Insbesondere unter Beachtung des Verzichts auf Abzinsung sowie der Beriicksichtigung von steu-
erlichen Folgen auf Ebene der Anteilseigner halten wir den angesetzten Wert fir im Ergebnis ver-
tretbar.

KPMG hat 5 nicht in der Konzernplanung enthaltene Minderheitsbeteiligungen als Sonder-
wert in Héhe von EUR 1,1 Mio. berlcksichtigt. Hierbei handelt es sich neben einer 2,5%-Beteili-
gung an der Gesellschaft Deutsches Forschungszentrum fur Kinstliche Intelligenz GmbH, Kaisers-
lautern, um 4 als unwesentlich beurteilte Gesellschaften (FACT Unternehmensberatung Schweiz
AG, Zirich/Schweiz, Adamos GmbH i. L., Darmstadt, Zen Software Inc., Saint Louis/USA und Da-
tameer, Inc., San Francisco/USA). Auf eine Aufzinsung zum Bewertungsstichtag wurde vereinfa-
chend verzichtet. Die genannten Beteiligungen wurde im Hinblick auf die Relevanz fir den Unter-
nehmenswert vertretbar vereinfachend bewertet.

Die zum Bewertungsstichtag bei der SAG vorhandenen nicht betriebsnotwendigen Immobilien
und das Investment Property wurden von der KPMG in H6he von EUR 15,2 Mio. als Sonderwert
in der Bewertung bertiicksichtigt. Konkret entfallen EUR 7,3 Mio. auf Immobilienvermdgen in Saar-
bricken, das zum Teil an Dritte vermietet ist und nach IFRS als Investment Property bilanziert wird,
sowie EUR 9,1 Mio. auf das Obijekt in der Uhlandstr. 9 in Darmstadt, das nach der Verauf3erung
des Integrationsgeschafts zum Verkauf angeboten wird und als nicht betriebsnotwendiges Vermo-
gen zu qualifizieren ist. KPMG hat die ertragsteuerlichen Folgen der Verauf3erung bei der SAG
berticksichtigt sowie Ertrage und Aufwendungen der Objekte aus der Planung der SAG eliminiert.
Auf eine Aufzinsung zum Bewertungsstichtag wurde vereinfachend verzichtet. Wir haben die Wert-
ansatze fur die beiden Objekte nachvollzogen und erachten diese auf Grundlage der vorliegenden
Informationen als vertretbare Einschatzungen.

Wir haben im Rahmen unserer Priifung keine Anhaltspunkte fiir weiteres wesentliches, nicht be-
triebsnotwendiges Vermdgen erlangt.

Das steuerliche Einlagekonto der SAG wird nach den Analysen von KPMG, basierend auf der der
Bewertung zugrundeliegenden Planungsrechnung, nicht genutzt werden kdnnen, da der steuerlich
ausschittbare Gewinn die geplanten Ausschittungen Ubersteigt. Dem steuerlichen Einlagekonto
hat KPMG daher keinen gesonderten Wert beigemessen. Wir haben die Nutzbarkeit des steuerli-
chen Einlagekontos gepruft und halten es insbesondere auch unter Beachtung der angenomme-
nen steuerfreien Auskehrung der Sonderwerte an die Anteilseigner flr sachgerecht, dem steuerli-
chen Einlagekonto keinen Wert beizumessen.
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Die Ableitung der vorstehend dargestellten Sonderwerte und nicht betriebsnotwendigen Vermo-
genswerte haben wir inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen. Der Verzicht sowohl auf eine Auf-
als auch Abzinsung ist nach unserer Beurteilung insgesamt zum Vorteil der Minderheitsaktionare.
KPMG bertcksichtigt bei allen Sonderwerten keine steuerlichen Folgen auf Ebene der Anteilseig-
ner und rechnet die Werte unmittelbar den Anteilseignern zu. Neben den Wertbeitragen aus dem
ersten Halbjahr 2024 stellen insbesondere die berlcksichtigten steuerlichen Folgen sowie Kauf-
preisanpassungen aufgrund der noch nicht vollstandig abgeschlossenen Transaktionen Erwar-
tungswerte dar, die im Rahmen der Aktualisierungsprifung zur Hauptversammlung der SAG am
24. Mai 2024 im Hinblick auf neuere Erkenntnisse zu Uberprifen und gegebenenfalls anzupassen
sind. Auf Grundlage der aktuell vorliegenden Informationen erachten wir die angesetzten Sonder-
werte insgesamt fur einen vertretbaren Wertansatz.

8. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Bewertungsgutachter hat unter Bericksichtigung des Ertragswerts der SAG sowie der Son-
derwerte folgenden Unternehmenswert fur die SAG zum 24. Mai 2024 ermittelt:

SAG - Unternehmenswert und Wert je Aktie

in Mio. EUR

Ertragswert zum 24. Mai 2024 669,7
Sonderwerte zum 24. Mai 2024 1.856,1
Unternehmenswert zum 24. Mai 2024 2.525,9
Anzahl Aktien 74.000.000
Wert je Aktie (in EUR) zum 24. Mai 2024 34,14

Das Grundkapital der SAG istin 74.000.000 Stuickaktien eingeteilt. Die Gesellschaft halt auskunfts-
gemal keine eigenen Anteile.

Demzufolge ergibt sich auf Basis der Berechnungen von KPMG auf den Tag der Hauptversamm-
lung am 24. Mai 2024 ein rechnerischer Wert je Aktie der SAG in Hohe von EUR 34,14,

Wir haben die Durchflihrung der Bewertung in allen wesentlichen Schritten nachvollzogen und
durch eigene Analysen plausibilisiert.

Wir beurteilen den von KPMG ermittelten Unternehmenswert und den Wert je Aktie als im Ergebnis
angemessen.

Wir weisen explizit darauf hin, dass — wie von KPMG auf der S. 135 des Bewertungsgutachtens
dargestellt — der Wert je Aktie sensitiv auf Veranderungen des Basiszinssatzes reagiert. Daher
besteht die Notwendigkeit einer Aktualisierung des Zinssatzes im Rahmen der Aktualisierungspri-
fung zur Hauptversammlung der SAG am 24. Mai 2024.
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Die von KPMG durchgeflihrte Sensitivitatsanalyse haben wir rechnerisch Uberprift und kommen
mit Ausnahme von vereinzelten unwesentlichen Abweichungen von EUR 0,01 bei einem gleichen
Annahmeset zu identischen Werten.

9. Plausibilisierung des Unternehnmenswertes anhand von Multiplikatoren

In der Bewertungspraxis ist es ublich, den nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unterneh-
menswert mittels alternativer Verfahren zu plausibilisieren.

Vereinfachte Preisfindungsverfahren liefern Anhaltspunkte fir eine Plausibilitétskontrolle der Er-
gebnisse der Ertragswertberechnung (IDW S 1. d. F. 2008, Tz. 143). Die Bewertungspraxis greift
in diesem Zusammenhang regelmafig auf die so genannten Multiplikator-Verfahren zurick.

Bei der Multiplikator-Bewertung handelt es sich um einen marktorientierten Bewertungsansatz, der
auf am Markt bereits zustande gekommenen Preisen und damit auf am Markt verarbeiteten Infor-
mationen basiert. Ein Multiplikator spiegelt dabei das Verhaltnis einer Bezugsgré3e (z. B. Umsatz,
EBITDA oder EBIT) zum Marktwert eines Unternehmens wider, der fir mit dem Bewertungsobjekt
vergleichbare Unternehmen auf der Grundlage von Kapitalmarktdaten und veréffentlichten Unter-
nehmensinformationen ermittelt wird. Der ,Wert“ eines Unternehmens resultiert dann aus dem Pro-
dukt der spezifischen BezugsgroRen des Bewertungsobjekts mit dem Multiplikator der vergleich-
baren Unternehmen.

Die Auswahl der in der Literatur und Praxis zu findenden Multiplikatoren ist vielfaltig. Grundsatzlich
wird jedoch zwischen so genannten Equity- und Entity-Multiplikatoren differenziert. Equity-Multipli-
katoren bilden unmittelbar den Marktwert des Eigenkapitals ab. Entity-Multiplikatoren ermitteln zu-
nachst den Marktwert des gesamten investierten Kapitals. Der Marktwert des Eigenkapitals ergibt
sich dann, indem der Marktwert der Nettofinanzschulden des Bewertungsobjekts abgezogen wird.

Die Ublicherweise verwandten Bezugsgrof3en EBIT und EBITDA bilden die Ertragskraft des Unter-
nehmens vor Finanzierungseffekten ab, sodass es sich um Entity-Multiplikatoren handelt.

Im hier vorliegenden Bewertungsfall l&sst sich anhand des Multiplikator-Verfahrens insbesondere
bei Betrachtung der Gblichen Bezugsgréfien EBIT und EBITDA nur bedingt ein sachgerechter Un-
ternehmenswert ermitteln. So weist das Bewertungsobjekt aufgrund der nach den Verkdufen des
Integrationsgeschéfts und des Produkts Trendminer entstehenden Restrukturierungssituation im
Budgetjahr 2024 sowie im Planjahr 2025 ein negatives EBIT und EBITDA auf. Wirde hierauf ein
Multiplikator angewendet, ergabe sich ein negativer Unternehmenswert, der nach unserer Auffas-
sung den wahren Wert der SAG nicht widerspiegeln kann. Wenngleich ab dem Planjahr 2026 das
EBIT und das EBITDA positiv erwartet werden, bericksichtigt ein auf diese spéateren Ergebnisse
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angewendeter Multiplikator die Restrukturierungsaufwendungen der Vorjahre nicht und Uber-
schatzt daher aus unserer Sicht den Unternehmenswert. Ferner ist bei der Verwendung von Be-
zugsgrofllen aus dem Planjahr 2026 zu beachten, dass in dem Fall auch fir die Vergleichsunter-
nehmen BezugsgréfRen aus dem Jahr 2026 bendtigt werden. Hierbei wird regelmaRig auf Analys-
teneinschatzungen zuriickgegriffen, deren Anzahl und Qualitat bei weiter in der Zukunft liegenden
Geschéftsjahren abnimmt.

Dies vorausgeschickt, haben wir dennoch den von der KPMG ermittelten Unternehmenswert an-
hand des Multiplikator-Verfahrens auf Grundlage des EBIT und des EBITDA des Planjahres 2026
sowie unter grober Bertcksichtigung der Restrukturierungsaufwendungen des Budgetjahres 2024
und des Planjahres 2025 ermittelt. In einem ersten Schritt haben wir fir die im Rahmen der Be-
tafaktorermittiung angegebenen Vergleichsunternehmen (vgl. Abschnitt C.11.5.d)) soweit verflgbar
EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren fiir das Jahr 2026 auf Grundlage des aktuellen Unternehmens-
gesamtwerts der Unternehmen sowie aufgrund von aktuellen Analystenschatzungen zum EBIT
und zum EBITDA fur das Jahr 2026 abgeleitet.

Die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen wurden in einem zweiten Schritt auf das EBIT und
EBITDA der SAG des Planjahres 2026 angewendet und — unter Berlicksichtigung des Nettofremd-
kapitals sowie einer Schéatzung fir die Restrukturierungsaufwendungen im Budgetjahr 2024 und
im Planjahr 2025 — der Marktwert des Eigenkapitals der SAG ohne Sonderwerte ermittelt. Auf
Grundlage des Mittelwertes der EBIT-Multiplikatoren ergibt sich hiernach ein Wert von rd. EUR 500
Mio. und auf Grundlage des Mittelwertes der EBITDA-Multiplikatoren ein Wert von rd. EUR 1.000.
Somit liegt der von der KPMG ermittelte Ertragswert der SAG — ebenfalls ohne Sonderwerte — in
Hohe von EUR 669,7 Mio. innerhalb dieser Bandbreite.

Auf Basis dieser Plausibilisierung haben wir somit keine Anhaltspunkte dafiir gewonnen, dass der
ermittelte Ertragswert im Vergleich zum Marktumfeld des Bewertungszeitpunkts nicht angemessen
ist. Gleichwohl weisen wir explizit darauf hin, dass insbesondere im vorliegenden Fall die Aussa-
gekraft des Verfahrens aufgrund der dargestellten Besonderheiten eingeschrankt ist.

10. Borsenkurs
a) Vorbemerkungen

Die Aktien der SAG waren bis zum 23. Februar 2024 im regulierten Markt der Frankfurter Wertpa-
pierborse zugelassen und wurden an weiteren Borsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover,
Minchen und Stuttgart sowie beim elektronischen Handelssystem Tradegate im Freiverkehr ge-
handelt. Somit war die SAG zum Zeitpunkt des Verlangens nach Durchfiihrung eines verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-outs bdrsennotiert.
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Fir den Dreimonatszeitraum vor dem 19. Januar 2024, d. h. vom 19. Oktober 2023 bis zum 18. Ja-
nuar 2024 einschlieBlich, ermittelte die BaFin einen gultigen Mindestpreis nach § 31 Abs. 1, 7
WpUG i. V. m. § 5 WpUG-AngebotsVO in Hohe von EUR 33,37. Die BaFin berticksichtigt bei ihren
Berechnungen nach unseren Kenntnissen allein den Handel auf dem regulierten Markt inlandischer
Borsen.

KPMG hat unter Bertcksichtigung des Handels sowohl im regulierten Markt als auch im Freiver-
kehr einen volumengewichteten Durchschnittskurs fir den Zeitraum 19. Oktober 2023 bis 18. Ja-
nuar 2024 in Héhe von EUR 33,49 je Aktie abgeleitet.

Ferner kommt KPMG hinsichtlich des Bdrsenkurses zu dem Ergebnis, dass im vorliegenden Be-
wertungsfall die Eignung des Borsenkurses als alleinige Schatzgrundlage zur Ableitung der Barab-
findung nach den Kriterien der Rechtsprechung — eher aber nicht aus 6konomischer Sicht — gege-
ben ist (vgl. Bewertungsgutachten, S. 143).

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Nach einer Entscheidung des BVerfG’® ist der Borsenkurs der Aktie eines Unternehmens dem
nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fir Zwecke der Festlegung der Barabfin-
dung gegentberzustellen. Ein existierender Borsenkurs darf bei der Bemessung der Abfindung
somit grundsatzlich nicht unbericksichtigt bleiben.

Unter Bezugnahme auf Art. 14 Abs. 1 GG hat laut BVerfG® ein im Rahmen einer StrukturmaR-
nahme abzufindender Minderheitsaktiondr Anspruch auf eine volle Entschadigung fir den Verlust
seiner gesellschaftsrechtlichen Beteiligung an der Aktiengesellschaft. Die Entschadigung soll den
wirklichen oder wahren Wert der Unternehmensbeteiligung widerspiegeln und darf jedenfalls nicht
unterhalb dessen liegen, was der Minderheitsaktionar bei einer freien Desinvestitionsentscheidung
zum Zeitpunkt der Strukturmal3nahme erhalten hatte. Eine geringere Abfindung wirde der Dispo-
sitionsfreiheit Uber den Eigentumsgegenstand nicht hinreichend Rechnung tragen.

Der Vermoégensverlust, den der Minderheitsaktionar durch sein Ausscheiden aus dem Unterneh-
men erleidet, stellt sich fur ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar. Dieser ist nach Auffas-
sung des BVerfG®8! regelmaRig mit dem Borsenkurs der Aktie identisch. Der dem Minderheitsakti-
ondr durch die Abfindung auszugleichende Vermogensverlust darf damit als volle Entschadigung
nicht unter dem Verkehrswert der Beteiligung liegen.

7% BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94.
80 BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94.
81 BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94.
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Die Entscheidung des BVerfG hat der BGH®? dahingehend konkretisiert, dass eine Unterschreitung
des Borsenkurses nur dann in Betracht kommt, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, was grundsétzlich nur dann in Frage kommt, wenn tber ei-
nen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, auf-
grund einer Marktenge der einzelne auf3enstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien
zum Borsenpreis zu verauRRern, oder der Bérsenpreis manipuliert worden ist. Eine Uberschreitung
ist hingegen verfassungsrechtlich unbedenklich.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde-
zulegende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeitraums vor der Bekanntgabe der Struk-
turmaflRnahme zu ermitteln.

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Februar 2023 nun festgestellt, dass der Borsenkurs eines
Unternehmens allein eine geeignete Schatzgrundlage fir die Bestimmung von Abfindung und Aus-
gleich im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages sein kann.®® Nach An-
sicht des BGH scheidet eine Methode nur aus, wenn sie aufgrund der Umstdnde des konkreten
Falls nicht geeignet ist, den ,wahren“ Wert abzubilden. Nach Ansicht des BGH scheidet der Rick-
griff auf den Borsenkurs konkret aus,

- wenn im konkreten Fall von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die
Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann, sodass der Borsenkurs keine verlassliche
Aussage uber den Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung erlaubt und

- wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht gegeben ist, also Uber einen langeren Zeitraum
mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat bzw. eine Marktenge vor-
liegt. Als Indizien flir das Vorliegen von Marktenge werden geringe Handelsvolumina, ein Han-
del an nur wenigen Bérsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien genannt.

Ferner wird konkretisiert, dass es dem Bdrsenkurs an hinreichender Aussagekraft mangelt, wenn
unerklarliche Kursausschlage oder Kursmanipulationen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtli-
che Veréffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.

Das OLG Frankfurt am Main hat mit Beschluss vom 9. Februar 2024 dargelegt, dass der Bdrsen-
kurs eines Unternehmens auch bei einem Squeeze-out alleinig eine geeignete Schatzgrundlage
fur die Bestimmung der Abfindung sein kann.®* Indes wurde explizit darauf hingewiesen, dass die
Eignung im Rahmen eines Squeeze-outs aufgrund der hohen erforderlichen Anteilsquote des

82 BGH 12. Marz 2001 1l ZB 15/00.
83 Vqgl. hier und im Folgenden BGH v. 21.02.2023 - Il ZB 12/21.
84 Vgl. OLG Frankfurt am Main v. 9.02.2024 — 21 W 129/22.
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Hauptaktionéars und der damit haufig einhergehenden Marktenge grundséatzlich geringer sein kann
als zum Beispiel beim Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag. Das OLG Frankfurt am Main
weist wie der BGH darauf hin, dass im jeweiligen Einzelfall zu prifen ist, ob die Voraussetzungen
fur die grundsatzlich als alleinige Schatzgrundlage in Betracht kommende Methode des Borsen-
kurses auch im jeweiligen Fall vorliegen. Fur die dafir erforderliche effiziente Informationsverar-
beitung der Markte komme es mafgeblich auf die Liquiditat der betreffenden Aktie an.

In dem vom OLG Frankfurt am Main entschiedenen Fall wird es fir erforderlich gehalten, im Fall
von Restzweifeln an der Eignung als alleinige Schatzgrundlage im konkreten Fall den Ertragswert
in die Betrachtung mit einzubeziehen.

Nachfolgend haben wir daher zunéachst gepriift, ob aus unserer Sicht im konkreten Bewertungsfall
die vom BGH bestéatigten Kriterien zur Verwendung des Borsenkurses als alleinige Schatzgrund-
lage gegeben sind.

b) Kursentwicklung im Referenzzeitraum

Die nachfolgende Abbildung zeigt den Bérsenkurs der SAG bis zum 23. Februar 2023, dem Tag
des Wirksamwerdens des Delisting:

Bérsenkursentwicklung der Software AG

43 F 6.000.000

4. Mai 2023:
Erhéhung des Ubernahmeangebots auf EUR 32,00 je Aktie

I 5.000.000
18. Dezember2023:

Delisting-Erwerbsangebot von Mosel Bidco
SE zu EUR 32,00 je Aktie

38

Ankiindigung der VerauRBerung des
Integrationsgeschafts

F 4.000.000

33

F 3.000.000

Borsenkurs [EUR]
Volumen [Stiicke]

28

21. April 2023: 19. Januar 2024: 2.000.000
Absicht Abgabe freiwilliges, 6ffentliches Verlangen der Mosel Bidco SE [
Ubernahmeangebot durch Mosel Bidco SE in nach umwandlungsrechtlichem

Hohe von EUR 30,00 Aktie Squeeze-out

23
F 1.000.000

PYVAL

18 0
24022023  24.03.2023 24.04.2023 24.05.2023 24.06.2023 24.07.2023 24.08.2023 24.09.2023 24.10.2023 24.11.2023 24.12.2023 24.01.2024

Volumen [Stiicke] —Schlusskurs Xetra [EUR] 3-M-Gewichteter-Durchschnittskurs
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Die SAG hat am 18. Dezember 2023 die Entscheidung der Mosel Bidco zur Abgabe eines Delis-
ting-Erwerbsangebots in Hohe von EUR 32,00 je Aktie ohne Hinweis auf einen Squeeze-out ange-
kundigt. Ferner wurde am gleichen Tag auch die VerduRerung wesentlicher Geschéaftsaktivitaten
(Integrationsgeschaft) bekannt gegeben.

Am 19. Januar 2024 wurde das Verlangen nach Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-outs auf der Internetseite der SAG veroffentlicht. Der von KPMG und der BaFin betrach-
tete Zeitraum vom 19. Oktober 2023 bis zum 18. Januar 2024 spiegelt somit den Dreimonatszeit-
raum vor Bekanntgabe der Malinahme wider.

Nach Ansicht des OLG Frankfurt®® muss die Umsetzung der StrukturmaRnahme zum Zeitpunkt der
Bekanntgabe aus Sicht des Kapitalmarktes hinreichend wahrscheinlich sein. Hiervon kann nach
Ansicht des OLG Frankfurt ausgegangen werden, sofern in der Mitteilung die unbedingte Ankiin-
digung enthalten ist, die Strukturmaf3nahme durchfiihren zu wollen, und zusatzlich offengelegt
wird, dass die Grundlagen geschaffen sind, diese Ankiindigung in absehbarer Zeit umsetzen zu
koénnen.

Die Mosel Bidco hat in der Mitteilung vom 19. Januar 2024 dargelegt, dass sie rund 93,33 % am
Grundkapital der SAG halt und damit die Grundlagen fir den umwandlungsrechtlichen Squeeze-
out vorliegen.

Somit ist nach unserer Beurteilung der Zeitraum 19. Oktober 2023 bis 18. Januar 2024 der malf3-
gebliche Referenzzeitraum.

In dem Referenzzeitraum lassen sich nach unseren Analysen keine unerklarlichen Kursausschlage
und auch keine Kursmanipulationen feststellen.

c) Effektive Informationsbewertung nach Rechtsprechung

Nach Ansicht des BGH scheidet der Rickgriff auf den Borsenkurs nur aus, wenn im konkreten Fall
von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer nicht aus-
gegangen werden kann, sodass der Bérsenkurs keine verlassliche Aussage Uber den Verkehrs-
wert der Unternehmensbeteiligung erlaubt. Nach Ansicht des OLG Frankfurt am Main® kommt es
im Hinblick auf die erforderliche effiziente Informationsverarbeitung der Markte maf3geblich auf die
Liquiditat der betreffenden Aktie an.

85 OLG Frankfurt v. 21.12.2010 — 5 W 15/10, Rz. 40.
86 OLG Frankfurt v. 21.12.2010 — 5 W 15/10, Rz. 40 und OLG Frankfurt v. 26.04.2021 - 21 W 139/19, Rz.
40 und 41.
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Der Ruckgriff auf den Borsenkurs soll nach Ansicht des BGH konkret ausscheiden, wenn ein funk-
tionierender Kapitalmarkt nicht gegeben ist, also Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Ge-
sellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat bzw. eine Marktenge vorliegt. Als Indizien fur
das Vorliegen von Marktenge werden geringe Handelsvolumina, ein Handel an nur wenigen Bor-
sentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien genannt.®’

Daher wurde von uns nachfolgend der Borsenhandel im Referenzeitraum analysiert:

Im Referenzzeitraum 19. Oktober 2023 bis 18. Januar 2024 mit 63 mdglichen Handelstagen wur-
den die Aktien der SAG an 63 Tagen gehandelt. Somit ist festzustellen, dass an jedem Tag und
damit regelmafig Handel stattgefunden hat.

Nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO liegt Marktenge vor, wenn an weniger als einem Drittel der
Borsentage Borsenkurse festgestellt worden sind und mehrere nacheinander festgestellte Borsen-
kurse um mehr als 5 % voneinander abweichen. Der volumengewichtete Tageskurs lag zwischen
EUR 31,52 und EUR 38,32 je Aktie. Eine Aktienkursabweichung von mehr als 5 % von einem auf
den nachsten Handelstag stellte sich im betrachteten Zeitraum sowohl bezogen auf den volumen-
gewichteten Durchschnittskurs als auch auf den Schlusskurs an keinem Tag ein.

Damit sind beide vorstehend genannten Kriterien fir Marktenge nicht erfullt.

Die Aktie der SAG weist trotz des geringen Streubesitzes von unter 7 % im relevanten Zeitraum
einen Bid-Ask-Spread von rd. 0,5 % und damit ein im Vergleich zu vielen anderen Aktien in
Deutschland geringes Bid-Ask-Spread-Niveau auf.

Bei einem solchen Bid-Ask-Spread in Verbindung mit dem Handelsvolumen von téglich
EUR 0,5 Mio. im Xetra-Handel sowie dem Handel von 899.321 Stlick im gesamten Zeitraum — was
rd. 1,2 % der ausgegebenen Aktien entspricht — kann unseres Erachtens trotz des geringen Streu-
besitzes von einer effizienten Verarbeitung vorliegender Informationen ausgegangen werden.

Sowohl in dem Referenzzeitraum als auch zuvor erfilite die SAG nach unseren Informationen die
hohen Publizitatspflichten des Prime Standard und wurde bis zur Ubernahme von einer Vielzahl
von Analysten gecovered. Damit liegen die vom BGH konkret bezeichneten Aspekte (unerklarliche
Kursausschlage, Kursmanipulationen sowie Nichteinhalten von kapitalmarktrechtliche Verdffentli-
chungspflichten), die bei Vorliegen fir eine fehlende hinreichende Aussagekraft des Borsenkurses
sprechen, in diesem Bewertungsfall nach unserer Beurteilung nicht vor.

87 Vqgl. hier und im Folgenden BGH v. 21.02.2023 - Il ZB 12/21.
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Damit kann der Borsenkurs der SAG als alleinige Grundlage flr die Bemessung der Barabfindung
fur die Minderheitsaktionare der SAG im Sinne der Rechtsprechung des BGH herangezogen wer-
den.

d) Effektive Informationsbewertung dkonomische Sichtweise

Nach unserer 6konomischen Beurteilung hangt eine effektive Informationsbewertung der Marktteil-
nehmer indes nicht ausschlief3lich von der Effizienz der Informationsverarbeitung und somit z. B.
der Liquiditat einer Aktie ab, sondern auch von der Verfligbarkeit der wertrelevanten Informationen
aller Marktteilnehmer. Wenngleich hier sicherlich die Erfullung der Publikationspflichten ein not-
wendiges Kriterium darstellt, ist dies aus unserer Sicht indes kein hinreichendes Kriterium fir das
Vorliegen samtlicher wertrelevanten Informationen in der fiir eine rationale Entscheidung erforder-
lichen Detailtiefe. Ergénzend dazu kann der Bdorsenkurs zum Beispiel auch keine Sachverhalte
berticksichtigen, die erst nach dem Ende des Referenzzeitraums aufgetreten sind.

Im vorliegenden Bewertungsfall bestehen aus 6konomischer Sicht inshesondere aufgrund der fol-
genden Sachverhalte Bedenken dagegen, dass alle wertrelevanten Informationen sachgerecht im
Bdrsenkurs abgebildet sind:

- Die SAG hat am 18. Dezember 2023 mitgeteilt, dass wesentliche Geschéftsaktivitaten verau-
Rert werden. Der Bérsenkurs kann diese wertrelevante Information somit nur teilweise im be-
trachteten Zeitraum (19. Oktober 2023 bis 18. Januar 2024) bericksichtigt haben. Den Markt-
teilnehmern lagen ferner nur eingeschrankte Informationen zur Verauf3erung der Geschéfts-
aktivitaten sowie zu den damit einhergehenden Restrukturierungen und steuerlichen Folgen
vor. Diese Detailinformationen haben einen wesentlichen Einfluss auf den Unternehmenswert
und damit auf den ,wahren Wert" der SAG.

- Die SAG hat ferner im Marz 2024 entschieden, in Form des Produkts Trendminer weitere Ge-
schaftsaktivitaten zu verdufRern. Diese Information kann im Borsenkurs im Referenzzeitraum
somit nicht verarbeitet sein.

Aus O0konomischer Sicht bestehen somit an der Eignung des Borsenkurses im vorliegenden Be-
wertungsfall als alleinige Grundlage fiir die Bemessung der Barabfindung fiir die Minderheitsaktio-
nare der SAG Bedenken. Dennoch wird nachfolgend die H6he des Bérsenkurses im relevanten
Referenzzeitraum im Einzelnen betrachtet.
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e) Dreimonatsdurchschnittskurs

Fir den Dreimonatszeitraum vor dem 19. Januar 2024 — d. h. vom 19. Oktober 2023 bis zum
18. Januar 2024 einschlief3lich — ermittelte die BaFin einen giltigen Mindestpreis nach 8 31 Abs. 1,
7 WpUG i. V. m. 8 5 WpUG-AngebotsVO in Hohe von EUR 33,37. Die BaFin berlcksichtigt bei
ihren Berechnungen nach unseren Kenntnissen allein den Handel auf dem regulierten Markt.

Bei einer ausschlief3lichen Betrachtung der Frankfurter Wertpapierbérse kommen wir bei eigenen
Berechnungen fir den vorstehenden Dreimonatszeitraum auf einen volumengewichteten Bérsen-
kurs in Hohe von EUR 33,36 je Aktie.®

Bertcksichtigen wir bei unseren Berechnungen neben dem Handel auf den Bérsen der Frankfurter
Wertpapierbdrse auch den Handel im Freiverkehr anderer inlandischer Bérsen ermitteln wir fir den
vorstehenden Dreimonatszeitraum einen volumengewichteten Boérsenkurs in Hoéhe von EUR 33,49
je Aktie.®°

Im Hinblick auf die Hohe des Dreimonatsdurchschnittskurses im Referenzzeitraum 19. Oktober
2023 bis 18. Januar 2024 ist somit zwischen der reinen Betrachtung von Kursen im regulierten
Markt (BaFin) und der zusatzlichen Betrachtung von Freiverkehrskursen zu differenzieren. Die Be-
racksichtigung von Freiverkehrskursen bei der Ableitung des Borsenkurses wurde in der Vergan-
genheit in der Rechtsprechung teilweise kontrovers betrachtet.®* Auf Grund der geringen Abwei-
chung ist der Unterschied nach unserer Einschatzung als unwesentlich zu erachten.

Das OLG Frankfurt am Main sieht in der Verwendung des BaFin-Kurses eine hthere Rechtssicher-
heit.%2

Der BGH® halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen Borsenkurs vor Bekanntgabe
der Strukturmanahme dann fir nicht geboten, wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmal-
nahme und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung
der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst. Dann ist der Bérsenwert entsprechend

89 Bei unseren Berechnungen haben wir auf Handelsdaten abgestellt, die 6ffentlich unter ,www.ariva.de"
einsehbar sind. Betreiber der Internetseite ist die ARIVA.DE AG, Kiel.

%0 Bei unseren Berechnungen haben wir auf Handelsdaten von ARIVA.DE abgestellt. Hierbei haben wir
Unplausibilitaten fiir die Bérse Stuttgart im Hinblick auf die Hohe des Handelsvolumens festgestellt, so-
dass wir die von der KPMG zur Verfligung gestellten Daten zum Handel der SAG an der Borse Stuttgart
Uber die Daten eines weiteren Finanzdatenanbieters tUberprift haben und nach diesen Daten keine Ab-
weichungen zu den Werten der KPMG festgestellt haben.

91 Vgl. zum Beispiel OLG Dusseldorf v. 13.03.2008 — 26 W 8/07; OLG Disseldorf v. 11.05.2015 — |-26 W
2/13; OLG Minchen v. 12.05.2020 — 31 Wx 361/18; OLG Karlsruhe v. 12.09.2017 — 12 W 27/18; OLG
Stuttgart v. 26.06.2019 — 12 W 1/17; OLG Hamburg v. 07.09.2020 — 13 W 122/20.

92 Vgl. OLG Frankfurt am Main v. 9.02.2024 — 21 W 129/22.

9 BGH v. 19.07.2010, Az. Il ZB 18/09.
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der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berticksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung hochzurechnen.

Der BGH sah einen Zeitraum von siebeneinhalb Monaten als l&ngeren Zeitraum an. Ausgehend
von den Auffassungen in Literatur und Rechtsprechung wird zumindest ein Zeitraum von bis zu
6 Monaten als unkritisch angesehen, sodass es keiner Hochrechnung des Borsenkurses bedarf.®

Bei der SAG liegt zwischen der Bekanntgabe der MaRhahme am 19. Januar 2024 und dem Tag
der geplanten Hauptversammlung am 24. Mai 2024 als maf3geblichem Bewertungsstichtag ein
Zeitraum von rd. 4 Monaten. Zudem sind keine Anhaltspunkte dafur ersichtlich, dass es zwischen
der Bekanntgabe der MalBhahme und der Hauptversammlung zu Verzégerungen gekommen ist,
die eine Hochrechnung als geboten erscheinen lassen kdnnten.

Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist daher im vorliegenden Fall nicht geboten.

Im Ergebnis bestétigt unsere Priifung damit die von KPMG getroffene Feststellung zur Hohe des
Dreimonatsdurchschnittskurses der SAG in H6he von EUR 33,37.

f) Fazit zum Borsenkurs

Im Ergebnis kénnen nach unserer Einschatzung die vom BGH und die vom OLG Frankfurt am Main
jungst herangezogenen Kriterien im Hinblick auf den Borsenkurs als alleinige Schéatzgrundlage als
erfullt angesehen werden. Aus 6konomischer Sicht erachten wir indes im vorliegenden Bewer-
tungsfall den Borsenkurs als alleinige Schatzgrundlage vor dem Hintergrund eingeschrankter wert-
relevanter Informationen im Referenzzeitraum — insbesondere aufgrund der geplanten Verande-
rungen des Geschafts der SAG durch die beschriebenen Verkaufe und Restrukturierungen — sowie
unserer grundsatzlichen Bedenken hinsichtlich der Eignung des Borsenkurses als alleinige Schatz-
grundlage in Situationen mit einem Mehrheitsaktionar und einem geringen Streubesitz flir nicht
geeignet. Wir halten daher das Vorgehen der KPMG, dem Bérsenkurs den Ertragswert gegeniiber-
zustellen, um die Eignung des Bérsenkurses im Hinblick auf die Abbildung des wahren Wertes zu
Uberprufen, fur ein sachgerechtes Vorgehen.

Ill. Besondere Schwierigkeiten der Bewertung

Gemal 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e Abs. 1 AktG ist im Prufungsbericht Gber besondere Schwierig-
keiten zu berichten, die bei der Bewertung aufgetreten sind.

94 So z. B. Koch in Hiffer/Koch, AktG, 14. Aufl. 2020, § 305 Rn. 44 (m.w.N.); OLG Stuttgart v. 01.04.2014,
20 W 4/13; LG Stuttgart v. 07.10.2019, 31 O 36/16 KfH SpruchG, Rn. 459.
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Nach unserer Ansicht hat bei der hier gegenstandlichen Bewertung eine besondere Schwierigkeit
im Sinne von 8§ 293e Abs. 1 AktG vorgelegen. Aufgrund der Verkaufe des Integrationsgeschéfts
sowie des Produkts Trendminer ist eine wesentliche Umstrukturierung vorgesehen, die die Ver-
gleichbarkeit der Vergangenheitsergebnisse des SAG-Konzerns mit der Konzernplanung signifi-
kant eingeschrankt hat. Der Schwierigkeit wurde im Rahmen der Bewertung und Angemessen-
heitsprufung dadurch begegnet, dass eine Vielzahl der Analysen auf Ebene der einzelnen Produkte
stattgefunden hat sowie die in Abschnitt C.ll.4.a)iii dargestellte Pro-Forma-Gewinn- und Verlust-
rechnung fir die Ist-Jahre 2021 bis 2023 erstellt wurde.

Im Rahmen unserer Tatigkeit zur Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung sind dariiber
hinaus keine weiteren besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 AktG bei der Be-
wertung aufgetreten.

D. Festgelegte Barabfindung

Die Mosel Bidco hat am 15. April 2024 eine Barabfindung in Héhe von EUR 34,14 je Aktie der SAG
fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Mosel Bidco auf Grundlage des
von KPMG ermittelten Unternehmenswertes festgelegt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Der durch KPMG anhand des Ertragswertverfahrens abgeleitete Unternehmenswert der SAG inkl.
Sonderwerte auf den 24. Mai 2024 betragt EUR 2.525,9 Mio. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer
Wert in H6he von EUR 34,14 je Aktie der SAG. Wir haben diesen Wert nachvollzogen und halten
den Wert fUr sachgerecht abgeleitet.

Der volumengewichtete, durchschnittliche Borsenkurs fir den mafigeblichen Referenzzeitraum
vom 19. Oktober 2023 bis zum 18. Januar 2024 betragt laut BaFin EUR 33,37 je Aktie der SAG.

Wie vorstehend dargestellt, ist der Borsenkurs vorliegend als alleiniger MaR3stab fiir die Bemessung
der Barabfindung nach den Kriterien der Rechtsprechung geeignet. Jedoch erachten wir aus 6ko-
nomischer Sicht im vorliegenden Bewertungsfall den Bérsenkurs als alleinige Schatzgrundlage vor
dem Hintergrund der dargestellten Aspekte fir eher nicht geeignet. Wir halten die Gegeniiberstel-
lung von Borsenkurs und Ertragswert sowie die Bemessung der Barabfindung anhand des leicht
hoheren Ertragswertes deshalb im Interesse der Minderheitsaktionare fir sachgerecht.

Im Ergebnis unserer Beurteilung kommen wir zu der Feststellung, dass die von der Mosel Bidco
festgelegte Barabfindung in Héhe von EUR 34,14 je Aktie der SAG angemessen ist.
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E. Priifungsergebnis und abschlieRende Erklarung

Als gerichtlich bestellter Priifer haben wir die Angemessenheit der von der Mosel Bidco, Miinchen,
als Hauptaktionarin festgesetzten Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tiondre der Software Aktiengesellschaft, Darmstadt, gepriift.

Wir geben geméaR § 62 Abs. 5S. 8 UmwG i. V. m. §§ 327c Abs. 2 S. 4, 293e AktG folgende ab-
schlieBende Erklédrung ab:

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der
Hauptaktionérin festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktionare der Soft-
ware Aktiengesellschaft, Darmstadt, in Hohe von EUR 34,14 je Aktie angemes-

sen.

Heidelberg, den 16. April 2024

FALK GmbH & Co KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

(Andreas Dérschell) astian Wenk)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprufer

Unserem Auftrag lagen die "Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftspriifer und Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften" vom 1. Januar 2024 (Anlage 4) zugrunde. Durch Kenntnisnahme und Nutzung bestatigt
jeder Empfanger, die dort getroffenen Regelungen (einschlieflich der Haftungsregelung unter der Nr. 9 der Allgemeinen
Auftragsbedingungen) zur Kenntnis genommen zu haben, und erkennt deren Geltung im Verhaltnis zu uns an.

Rechtlich verbindlich ist ausschlieRlich der gebundene und mit Unterschriften im Original versehene Bericht.
Insbesondere sind PDF-Versionen des Berichts rechtlich nicht verbindlich.
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Landgericht Frankfurt am Main 15.02.2024
5. Kammer fur Handelssachen

Aktenzeichen: 3-05 O 25/24

Es wird gebeten, bei allen Eingaben das

vorstehende Aktenzeichen anzugeben

Beschluss

In dem Verfahren

auf Bestellung eines sachverstandigen Prufers nach §§ 62 Abs.5 UmwG i.V.m.
§§ 327c Abs. 2 S. 3, 293c Abs. 1 AktG und §§ 60, 10 UmwG

der

1. Mosel Bidco SE, vertr. d.d. Vorstand, c/o Alter Domus Deutschland GmbH,
Bennigsen-Platz 1, 40474 Dusseldorf

2. Software Aktiengesellschaft, vertr. d.d. Vorstand, Uhlandstr. 12, 64297 Darmstadt

Antragstellerinnen

Verfahrensbevollmachtigte zu 1. und 2.:
Rechtsanwalte und Rechtsanwaltinnen Hengeler Mueller, Benrather Stralle 18 -
20, 40213 Dusseldorf

betreffend der Abfindung flr den vorgesehenen Ausschluss der Minderheitsaktionare
der Antragstellerin zu 1) im Rahmen einer Verschmelzung und der Prifung der

Verschmelzung
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hat die 5. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch Vorsitzende Richterin am Landgericht Dr. Maushake als Vorsitzende
am 15.02.2024 beschlossen:

Fir das geplante Verfahren auf Verschmelzung der Antragstellerin zu 1) mit der
Antragstellerin zu 2) als Gbernehmender Rechtstragerin

und damit verbunden der Ubertragung von Aktien der tbrigen Aktiondre gegen
Barabfindung auf die Antragstellerin zu 2)

wird die

Falk GmbH & Co. KG Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

(Ansprechpartner: Andreas Darschell)

Im Breitspiel 21

69126 Heidelberg

zur sachverstandigen Pruferin fir die Angemessenheit der Barabfindung der

Minderheitsaktionare und der Verschmelzung bestellt.

Die Antragstellerinnen haben die Kosten des Verfahrens als Gesamtschuldner

zu tragen.

Der Geschaftswert wird auf 60.000,- Euro festgesetzt.

Grunde
Das Gericht halt die ausgewahlte Gesellschaft fur geeignet, die Prifung durchzuflhren.

Hinderungsgrinde bestehen nach der Erklarung der bestellten Priferin vom 01.02.2024
(Bl. 7 f. d.A.) nicht.

Seite 2/5
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Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prifung und
insbesondere zur Vermeidung einer neuen Begutachtung in einem eventuellen
Spruchverfahren soll die sachverstandige Priferin in dem Prifungsbericht zu folgenden

Punkten Stellung nehmen und Ausfiihrungen machen:

1. Anwelchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Prifung erfolgt.

2. Die Pruferin wird im Hinblick auf ein mogliches Spruchverfahren nach § 1
Nr. 3 SpruchG ausdricklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass
die Absicht des Gesetzgebers bei der Vorabbestellung von
Angemessenheitsprifern in die Praxis der Spruchverfahren nur umgesetzt
werden kann, wenn der Bericht des Prufers gegenuber dem
Ubertragungsbericht ein eigenstdndiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v.
30.5.2007 — 1 BvR 390/04, AG 2007, 544) darstellt, das die Parteinahe zur
Gesellschaft und hier zum Hauptaktionar vermeidet und Distanz zu dessen
Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der Prufer zwar gerichtlich bestellt
wird, seinen Prufungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern der

Gesellschaft und den Gesellschaftern erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelprifung grundsatzlich nichts
einzuwenden ist, ist es jedoch angebracht, dass die sachverstandige
Pruferin Uber die Art der Zusammenarbeit mit einem ggf. von der
Gesellschaft beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen Uber
kritische Punkte etc., in ihrem Gutachten Ausfuhrungen macht, insbesondere
in welchen Punkten divergierende Auffassungen der sachverstandigen
Pruferin zu denen des sog. Bewertungsgutachters bestanden, und es ist
auszuflihren, weshalb die Auffassung der Priferin oder des sog.

Bewertungsgutachters letztlich vorzugswurdig ist.

3. Aufzufuhren ist, aus welchen Quellen der Prifer die fur die Bemessung des
(Ertrags)wertes benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag,
Uberrenditen, Risikozuschlag (bei Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM:

BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer ,peer-group®) abgeleitet hat

Seite 3/5
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und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen,

ebenfalls in Betracht kommenden gegenuber vorzugswurdig sind.

4. Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte aulRergewdhnliche
Aufwendungen und Ertrage bereinigt werden, sind diese explizit aufzufihren

und zu begrinden, warum dies geschehen ist.

5. Bei den prognostizierten Unternehmensertragen gilt zunachst dasselbe wie
vorstehend zu Ziffer 4. Aullerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen

etwaige Unternehmensplanungen tbernommen wurden.

6. Der Priferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Prufberichts flr das
Gericht zu den Akten zu reichen. Sofern sie sich bei der Berechnung des
Unternehmenswertes, sowie  der  Verzinsungsparameter  eines
Rechenprogramms bedient hat, wird sie gebeten, die hierbei erstellte Datei
(z.B. Excelsheet) und auch den Prufbericht als Datei flir das Gericht auf
einen gebrauchlichen Datentrager in Kopie (z.B. CD-ROM; USB-Stick, ggf.

als E-Mail Anhang an eine zu erfragende E-Mail-Adresse) beizufugen.

7.  Die Pruferin soll ggf. bei entsprechender Anforderung durch das Gericht die
Verglutungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgultige
Honorarabrechnung nach Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegenuber

offenlegen.

8. Vorsorglich wird die Pruferin darauf hingewiesen, dass sie in einem evtl.
Spruchverfahren Uber die Angemessenheit eines ggf. zu leistenden
Ausgleichs bzw. Abfindung schriftlich auf Anforderung des Gerichts Stellung
zu nehmen hat und ihr Erscheinen in einer etwaigen mundlichen

Verhandlung angeordnet werden kann.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG. Der Geschaftswert bestimmt
sich nach § 67 GNotKG.

Seite 4/5
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Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines Monats nach
Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zu
Protokoll der Geschaftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen
Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerdeschrift ist vom Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollmachtigten zu unterzeichnen.

Dr. Maushake

Vorsitzende Richterin am Landgericht

Seite 5/5
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Datum
21.02.2024

01.03.2024
05.03.2024
06.03.2024
07.03.2024
08.03.2024
12.03.2024
14.03.2024
18.03.2024
19.03.2024
19.03.2024
20.03.2024
21.03.2024
21.03.2024
22.03.2024
28.03.2024
28.03.2024
03.04.2024
04.04.2024
04.04.2024
05.04.2024
05.04.2024
05.04.2024
05.04.2024
11.04.2024

Uhrzeit Dauer

15:00

14:30
14:00
15:00
18:00
14:00
10:00
18:00
16:00
14:00
16:00
08:00
14:00
18:00
13:00
18:00
20:00
15:00
18:00
18:00
12:00
13:00
14:00
18:45
18:00

01:00

01:00
01:30
01:00
00:15
00:45
08:00
00:15
01:00
02:00
03:45
05:00
02:00
00:15
00:30
00:15
00:45
01:30
00:40
00:15
00:30
01:00
00:15
00:15
00:15

Teilnehmer
KPMG; FALK

KPMG; FALK

KPMG; FALK

KPMG; FALK

SAG; SL; HM; KPMG;FALK
KPMG; FALK

SAG, KPMG; FALK

SAG; SL; HM; KPMG;FALK
KPMG; FALK

KPMG; FALK

SAG; KPMG; FALK

SAG; KPMG; FALK
KPMG; FALK

SAG; SL; HM; KPMG;FALK
SAG; KPMG; FALK

SAG; SL; HM; KPMG;FALK
KPMG; FALK

KPMG; FALK

SAG, KPMG, FALK

SAG; SL; HM; KPMG;FALK
SL; FALK

KPMG; FALK

SAG; KPMG; FALK

SAG; SL; KPMG; FALK
SAG; SL; HM; KPMG;FALK

Ubersicht wesentlicher Besprechungen

Ort
Videokonferenz

Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
SAG Darmstadt
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz
Videokonferenz

Inhalt
Kick-off; Erlduterung Zeitplan; Erlauterung Bewertungsobjekt;

Erlduterung Bewertungsvorgehen
Erlduterung zu Geschaftsmodell, Planungsprozess und Planung

Markt-Wettbewerb, Umsatzplanung und Kostenplanung
Investitionen, Net Working Capital, Pro-Forma-Vergangenheit
RegelmaRiger Abstimmungscall

Wertlibersicht, Sonderwerte, Sonstiges

Einsicht Vorstands und Aufsichtsratsprotokolle
RegelmaRiger Abstimmungscall

Besprechung Frageliste FALK

Besprechung Frageliste FALK

Planungsgesprach

Planungsgesprach

Pro-Forma-Vergangenheit, Bilanzplanung, Sonderwerte, Steuereffekte
RegelmaRiger Abstimmungscall

Auswirkungen Verkauf Trendminer auf Planung

RegelmaRiger Abstimmungscall

Bewertungsmodel |

Ewige Rente / Pro-Forma-Vergangenheit / Bereinigungen
Gesprach mit Vorstand SAG zu wesentlichen Bewertungsannahmen
RegelmaRiger Abstimmungscall

Sonderwert VerauRerung Integrationsgeschaft

Steuern

Net Working Capital

Cumulocity

RegelmaRiger Abstimmungscall

Im Zeitraum 02.04.2024 bis 09.04.2024 haben tdglich Abstimmungscalls (ca. 30-45 Minuten) zwischen KPMG und FALK stattgefunden.

SL=Silver Lake
HM=Hengeler

- 116 -



PDF-VERSION

FALK

Anlage 3

-117 -



PDF-VERSION

FALK

Verschuldungsgrade der Vergleichsunternehmen sowie der SAG

Nr. Unternehmen Sitzland 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
1  Axway Software SA USA 0,23 0,20 0,19 0,19
2 Informatica Inc. USA 0,21 0,30 0,46 0,55
3 Progress Software Corporation USA 0,21 0,21 0,19 0,17
4  SAPSE Deutschland 0,02 0,03 0,04 0,04
5 Teradata Corporation USA 0,05 0,05 0,06 0,06
6  Software AG Deutschland -0,05 -0,06 -0,06 -0,04
Arithmetisches Mittel 0,11 0,12 0,15 0,16
Minimum -0,05 -0,06 -0,06 -0,04
Maximum 0,23 0,30 0,46 0,55
Median 0,13 0,12 0,13 0,11

Peer Group - Verschuldeter Betafaktor

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre, 5 Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich waochentlich monatlich
Nr. Unternehmen Sitzland lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCl
1  Axway Software SA USA 0,36 0,50 0,38 0,75
2 Informatica Inc. USA 1,27 1,43
3 Progress Software Corporation USA 0,78 0,91 0,81 0,96 0,92 1,07 0,86 1,02 0,93 1,16
4 SAPSE Deutschland 0,95 0,83 0,91 0,79 1,04 1,06 1,00 1,07 1,01 1,05
5 Teradata Corporation USA 0,89 1,09 1,07 1,08 1,19 1,36 0,96 1,06 0,94 1,01
Arithmetisches Mittel 0,85 0,95 0,79 0,90 1,05 1,16 0,94 1,05 0,96 1,07
Minimum 0,36 0,50 0,38 0,75 0,92 1,06 0,86 1,02 0,93 1,01
Maximum 1,27 1,43 1,07 1,08 1,19 1,36 1,00 1,07 1,01 1,16
Median 0,89 0,91 0,86 0,88 1,04 1,07 0,96 1,06 0,94 1,05
SAG - Verschuldeter Betafaktor (Freitagsschlusskurs)
2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre, 5 Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich wochentlich monatlich
Unternehmen Sitzland lokal MSCI lokal MSCl lokal MSCI lokal MSCl lokal MSCI
Software AG  Deutschland 0,73 0,47 0,64 0,58 0,75 0,84 0,78 0,84 0,76 0,63
SAG - Verschuldeter Betafaktor (Wochendurchschnitt)
2 Jahre, 3 Jahre, 4 )ahre, 5Jahre, 5Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich wochentlich monatlich
Unternehmen Sitzland lokal MSCI lokal MSCl lokal MSCI lokal MSCl lokal MSCI
Software AG  Deutschland 0,77 0,66 0,81 0,64 0,82 0,84 0,80 0,85 0,76 0,63
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspruferinnen, Wirtschaftsprufer und
Wirtschaftsprufungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer* genannt) und
ihren Auftraggebern Uber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrédge, soweit nicht etwas
anderes ausdricklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kdnnen nur dann Anspriche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegentber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsat-
zen ordnungsmaRiger Berufsaustibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfuhrung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlicksichtigung ausléandischen Rechts bedarf — aufler bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer
alle fur die Ausflihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fiir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgange und Umstande, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftspriifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftspriifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrdge auf eigene
Rechnung zu Gbernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhéangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur aufRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maflgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind miindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Auszlige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information (iber das Tatigwerden
des Wirtschaftspriifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behérdlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Maéngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiil-
lung durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der
Nacherfiillung kann er die Vergltung mindern oder vom Vertrag zuriick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurlicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit darliber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MafRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, liber Tatsachen und Umstan-
de, die ihm 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 personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Kérper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemall § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenliber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fiir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Ruicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
riickzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kor-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberhrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberihrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepruften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer 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 finf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergédnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollsténdig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdricklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprifer alle fur die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftsprufer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Téatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklarun-
gen, einschlieRlich E-Bilanzen, fiir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fiir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebsprufungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer bericksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beraterverglitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fiir

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhdhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsverduRerung,
Liquidation und dergleichen und

d) die Unterstlitzung bei der Erflillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fiir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebliihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Verglitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergiitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréaftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht
Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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