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AktG
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BGH
Bloomberg
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EBIT

EBITDA

EBT
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Bundesverfassungsgericht

Compound Annual Growth Rate

Capital Asset Pricing Model
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bungen)

Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)

Europa, Naher Osten und Afrika
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EuGH
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EZB

FAUB

FC

FNDS

GK Software SE

GmbH

HGB

IDW

IFRS

KStG

LG

Mio.

MoFo

Nomitri GmbH

OLG

p. a.

Europaischer Gerichtshof

Euro

Europdische Zentralbank

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft des IDW

Forecast

Fujitsu ND Solutions AG, Miinchen

GK Software SE, Schéneck/Vogtland

Gesellschaft mit beschréankter Haftung

Handelsgesetzbuch

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.,
Dusseldorf

International Financial Reporting Standards

Koérperschaftsteuergesetz

Landgericht

Millionen

Morrison & Foerster

Nomitri GmbH, Berlin

Oberlandesgericht

per annum (pro Jahr)
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POS Point-of-Sale

PwC PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main

RGJ Rumpfgeschéftsjahr
RSM Ebner Stolz RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

RwWz Zeitschrift fir Recht und Rechnungswesen

SaaS Software-as-a-Service

SE Societas Europaea (Europaische Aktiengesellschaft)
TEUR Tausend Euro

TV Terminal Value (ewige Rente)

ON} Ubergangsjahr

usD uUs-Dollar

WPg Die Wirtschaftsprifung

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

ZIP Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht
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1. Auftrag und Auftragsdurchflihrung

Auf Verlangen des Hauptaktionars

Fujitsu ND Solutions AG, Miinchen
(im Folgenden auch ,FNDS*),

soll die Hauptversammlung der

GK Software SE, Schoneck/Vogtland
(im Folgenden auch ,GK Software SE* oder ,Gesellschaft®),

am 26. Marz 2025 gemalf Artikel 9 Abs. 1 lit. ¢ SE-Verordnung i. V. m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG
tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der GK Software SE auf die FNDS als
Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliel3en.

Die Angemessenheit der den Minderheitsaktionaren zu gewahrenden Barabfindung ist gemaf
§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prufer zu prufen. Diese
werden auf Antrag des Hauptaktionérs — hier der FNDS — vom Gericht ausgewahlt und bestellt.

Das Landgericht Leipzig hat uns auf Antrag der FNDS ausgewahlt und mit Beschluss vom 16. De-
zember 2024 (bzgl. der Firmierung berichtigt mit Beschluss vom 13. Januar 2025) gemaf
8§ 327c Abs. 2 Satz 3, 293c Abs. 1 AktG zum sachverstandigen Priifer bestellt (vgl. Anlage 1).
Wir bestéatigen analog 8§ 321 Abs. 4a HGB, dass wir bei unserer Angemessenheitspriifung die
Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet haben.

Bei unserer Prifung haben wir die Rechtsprechung des BGH zur Relevanz des Borsenkurses
sowie den Standard ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® in der Fas-
sung vom 2. Aprii 2008 des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V.(IDW S 1i.d.F. 2008) beachtet. Ferner haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung
einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness O-
pinion* beachtet. Klarstellend weisen wir darauf hin, dass die Entwurfsfassung des IDW ES 1
i.d.F. 2024 (Stand: 7. November 2024) eine noch nicht abschlieRend abgestimmte Berufsauffas-
sung darstellt und nach den MalRgaben des FAUB eine vorzeitige Anwendung ausgeschlossen
ist.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich der Vorstand der FNDS der sach-
verstandigen Unterstitzung durch die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, Frankfurt am Main (im Folgenden ,PwC* oder ,Bewertungsgutachterin®), bedient.
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Die Bewertungsgutachterin hat mit Datum vom 7. Februar 2025 eine Gutachtliche Stellungnahme
zum Unternehmenswert der GK Software SE, Schéneck/Vogtland, und zur Ermittlung der ange-
messenen Barabfindung anlésslich der geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nare gemaf 8§ 327a ff. AktG zum 26. Marz 2025 als Tag der beschlussfassenden Hauptver-
sammlung (nachfolgend ,Bewertungsgutachten® oder ,Gutachtliche Stellungnahme®) abgegeben.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen Einsicht ge-
nommen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der GK Software
SE bzw. den von ihm benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die Vollstéandigkeit der
erteilten Aufklarungen und Nachweise wurde uns von dem Vorstand der GK Software SE in einer
schriftlichen Erklarung bestatigt.

Erganzend wurden uns Auskiinfte von der FNDS erteilt. Die Vollstandigkeit der erteilten Aufkla-
rungen und Nachweise wurde uns von dem Vorstand der FNDS in einer schriftlichen Erklarung
bestétigt.

Wir haben unsere Prifung ab dem 19. Dezember 2024 in den Geschaftsraumen der GK Software
SE in Schéneck/Vogtland und in unserem Buro in Stuttgart durchgefiihrt und am 10. Februar
2025 abgeschlossen. Wir haben dabei unsere Prifungstatigkeit teilweise zeitlich parallel zu den
Arbeiten der Bewertungsgutachterin durchgeftihrt und dabei auf der Grundlage von Zwischener-
gebnissen zur Bewertung und zur Vorbereitung des Ubertragungsberichts sowie den Endergeb-
nissen gepriift und unser Priifungsurteil unabhangig und eigenverantwortlich gefalit.
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Insbesondere fanden folgende Besprechungen statt:

Inhalt

FNDS, MoFo, PwC,
RSM Ebner Stolz

19. Dezember 2024 Kick-off Call Telefon-/Videokonferenz

GK Software SE, Unternehmensvorstellun

13. Januar 2025 PWC, Coeohator 9 Vor-Ort-Termin
RSM Ebner Stolz
GK Software SE, Markt, Planungsprozess,

14. Januar 2025 PwC, Planungsrechnung, Einsichtnahme Vor-Ort-Termin
RSM Ebner Stolz Aufsichtsratsprotokolle
GK Software SE,

22. Januar 2025 PwC, Markt- und Wettbewerbsumfeld Telefon-/Videokonferenz

RSM Ebner Stolz
FNDS, GK Software
27. Januar 2025 SE, MoFo, PwC, Unternehmensstrategie Telefon-/Videokonferenz
RSM Ebner Stolz
GK Software SE,
3. Februar 2025 PwC, Planungsrechnung, Ubergangsphase Telefon-/Videokonferenz
RSM Ebner Stolz

Dariiber hinaus fanden wahrend des gesamten Zeitraums unserer Prifungshandlungen zahlrei-
che weitere Abstimmungen auf Arbeitsebene zu verschiedenen bewertungsrelevanten Themen-
komplexen statt, insbesondere mit der Bewertungsgutachterin.

Die Angemessenheitsprifung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeichnenden Wirt-
schaftsprufer geleitet und durchgefiihrt. Sie wurden dabei durch einen Director, einen Manager
und einen Senior Consultant unterstitzt.

Sollten sich in der Zeit zwischen der Unterzeichnung dieses Priifungsberichts und der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung der GK Software SE uber die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionare auf den Mehrheitsaktionar am 26. Marz 2025 wesentliche Anderungen der Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmens-
werts der GK Software SE ergeben, sind diese bei der Bemessung der Barabfindung noch zu
bertcksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Prifungstétigkeit nicht auf die Buchfiihrung,
die Jahres- und Konzernabschliisse und Lageberichte oder auf die Geschaftsfilhrung der GK
Software SE bezogen hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegenstand der Priifung nach
§ 327c Abs. 2 AktG.
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Fir die Durchfuhrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die als Anlage beigefugten
L1Allgemeine Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftsprifer und Wirtschafts-
prufungsgesellschaften” in der Fassung vom 1. Januar 2024 mafRgebend. Diese Allgemeinen
Auftragsbedingungen regeln, ergdnzend zur gesetzlichen Haftungsbegrenzung durch 88 327c¢
Abs. 2,293d Abs. 2 AktG i. V. m. 8 323 Abs. 2 HGB, unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis
zu Dritten.

Dieser Prufungsbericht dient ausschlie3lich als Information und Entscheidungsgrundlage flr die
am Ausschluss der Minderheitsaktionére der GK Software SE beteiligten Parteien, deren Berater
und Rechtsanwaélte sowie fir das uns bestellende Gericht. Der Bericht darf den Minderheitsakti-
onéren der GK Software SE in Kopie zur Verfigung gestellt werden. Fur andere Zwecke darf der
Bericht nicht verwendet werden. Die Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf
Veroffentlichungen und MaRnahmen im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiih-
rung der Hauptversammlung, die Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionéare entscheidet,
oder Gerichtsverfahren, die in diesem Zusammenhang gefuhrt werden kdnnten. Dariiber hinaus
bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textformlichen Zustimmung.

Aus gegebenem Anlass weisen wir darauf hin, dass eine dariiber hinausgehenden Weitergabe
oder Bezugnahme auf unseren Priifungsbericht — vorbehaltlich unserer ausdriicklichen schriftli-
chen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschliel3lich einer schriftlichen Erklarung tGber den
Zweck des zu Grunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-
beschrankungen und Haftungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf, wenn der jeweilige
Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbindlichen
Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenuiber schriftlich einverstanden erklart hat.

Fur unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

- Prifungsberichte zu den mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen Konzern-
abschlissen nach IFRS der GK Software SE fur die Geschéftsjahre 2021 bis 2023 sowie fur
das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Marz 2024,

- Prufungsberichte zu den mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen Einzelab-
schliissen der GK Software SE fiur das Geschéaftsjahr 2023 sowie das Rumpfgeschaftsjahr
vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Méarz 2024,

- Satzung der GK Software SE vom 25. Oktober 2024,
- Handelsregisterauszug der GK Software SE vom 7. Januar 2025,

- Berichte tber die Priifung des Abhangigkeitsberichts fur das Geschaftsjahr vom 16. Mai 2023
bis zum 31. Dezember 2023 sowie fur das Rumpfgeschéftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum
31. Mérz 2024,
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Mittelfristplanung der GK Software Gruppe fiir die Geschaftsjahre 2024/2025 bis 2026/2027,

im Januar 2025 aktualisierte Hochrechnung der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung der GK
Software Gruppe fur das Geschéftsjahr 2024/2025,

Grobplanung der Umsatzerlése der GK Software Gruppe fiir die Geschaftsjahre 2027/2028
bis 2029/2030,

Informationen Uber steuerliche Verlustvortrage und sonstige Aspekte hinsichtlich der steuer-
lichen Situation,

Einsichtnahme in die Aufsichtsratsprotolle aus dem Zeitraum vom 31. Mai 2023 bis zum 8.
Januar 2025,

von der Bewertungsgutachterin erstellte Bewertungsunterlagen und Analysen,

offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

2.1 Ubertragungsbeschluss

Nach § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionar die Barabfindung fest. Diese muss die Verhalt-
nisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berticksichtigen.

Die FNDS hat die Barabfindung fur die Aktien der Minderheitsaktionédre auf EUR 262,25 je Aktie
der GK Software SE festgelegt.

Nach § 327a Abs. 1 AktG ist Voraussetzung fir den Beschluss der Hauptversammlung tber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den Hauptaktionar, dass dem Hauptaktionar
95 % (oder mehr) der Anteile am Grundkapital gehoren. Das Grundkapital der GK Software SE
in Hohe von EUR 2.273.025,00 ist eingeteilt in 2.273.025 auf den Namen lautende nennwertlose
Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Zum Ende
der Prufungsarbeiten hélt der Hauptaktionar unmittelbar 2.189.659 Aktien bzw. rund 96,33 % der
Aktien der GK Software SE.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der GK Software SE
gehen gemal § 327e Abs. 3 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionare der GK Software SE kraft
Gesetzes und ohne weiteren Ubertragungsakt auf den Hauptaktionar, FNDS, ber.

Als Kompensation fur den Ausschluss steht den ausgeschiedenen Minderheitsaktionaren der GK
Software SE nach § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf eine angemessene Abfindung zu, der
ausschlieBlich in bar zu erfillen ist. Die Angemessenheit der den Minderheitsaktionaren zu ge-
wahrenden Barabfindung ist gemal § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstan-
dige Prufer zu prufen.

2.2 Bericht des Hauptaktionars

Der Hauptaktionar der GK Software SE — die FNDS — hat der Hauptversammlung der GK Soft-
ware SE gemal} § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die
Voraussetzungen fur die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung er-
lautert und begriindet werden.
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Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit die im finalen Entwurf des Ubertragungsberichts und in
der gutachtlichen Stellungnahme, und — zeitlich vorgelagert — in den Berichts- und Gutachtenent-
wirfen enthaltenen Angaben und Erlauterungen zur Ermittlung, Art und Héhe der Barabfindung
im Hinblick auf die Angemessenheit der Barabfindung gepriift. Im Ubrigen war die Priifung der
weiteren Voraussetzungen, wie inshesondere die Priifung auf Vollstandigkeit und Richtigkeit des
Berichts des Hauptaktionars oder die Beurteilung der wirtschaftlichen ZweckméaRigkeit der Uber-
tragung der Aktien, nicht Gegenstand unseres Prifungsauftrags.

2.3 Prufungsbericht

Als Prifer berichten wir gemaf 8§ 327c Abs. 2 AktG, § 293e AktG schriftlich Uber das Ergebnis
unserer nach den Berufsgrundséatzen durchgefihrten Prufung.

Der Schwerpunkt der Prifung liegt in der Beurteilung der Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung. Der Prifer hat in diesem Zusammenhang zu prifen, ob die vom Hauptaktionar
— hier der FNDS — angewandten Methoden zur Ermittlung der Barabfindung angemessen sind.

Insbesondere ist dabei zu untersuchen, ob die zur Ermittlung der Barabfindung durchgefihrte
Unternehmensbewertung den allgemein anerkannten Grundséatzen zur Durchflihrung von Unter-
nehmensbewertungen entspricht und ob die zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet und
die Zukunftsschatzungen plausibel sind.

Nach § 327c Abs. 2 S. 4 AktG, § 293e Abs. 1 Satz 2 AKtG, ist der Prufungsbericht mit einer
Erklarung dartiber abzuschlieRen, ob die vorgeschlagene Barabfindung angemessen ist. Dabei
ist anzugeben

nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
— aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

— welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere an-
gewandt worden sind, jeweils ergeben wirde. Zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den
verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen Barabfindung und der
ihr zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und

— welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.



"mm s FBNER
RSM sT0LZ

3. Priufung der Angemessenheit der Barabfindung

3.1 Allgemeines

Der BGH hat in zwei jungeren Beschlissen vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM®, Il ZB 12/21)
sowie vom 31. Januar 2024 (,Kabel Deutschland®, 1l ZB 5/22) seine Auffassung bestatigt, dass
die Bezugnahme auf den Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer
angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Ausgleichs grundsatzlich entspricht. Die
Angemessenheit ist dabei mit Blick auf den von der Rechtsprechung fur Abfindungsfalle gefor-
derten ,vollen (wirtschaftlichen) Wertausgleich“ zu beurteilen. Hierzu ist unter Beriicksichtigung
der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden
Praxis zu untersuchen, ob der Bérsenkurs den ,wahren“ Wert abbildet. Im konkreten Fall ist zu
untersuchen, ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage
der ihnen zur Verfigung stehenden Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft
der Unternehmen (tatséachlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung in den Boérsen-
kursen (tatsachlich) niedergeschlagen hat.

Zudem haben die Grundsatze der Unternehmensbewertung, die in der betriebswirtschaftlichen
Theorie und Praxis als gesichert gelten, ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer e.V. (,IDW*), insbesondere im IDW Standard ,Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden (siehe hierzu sogleich unter
Ziffer 3.2. ff.). Die Verlautbarungen des IDW zur Unternehmensbewertung werden auch von den
Gerichten als Expertenauffassung fur die Ermittlung des Unternehmenswerts als Grundlage fur
die angemessene Abfindung bzw. Ausgleichszahlung anerkannt.?

In dem Bewertungsgutachten wird ausgefiuihrt, dass die Bewertungsgrundsatze beachtet worden
sind, die heute in der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten und
ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer e. V. (,IDW*), ins-
besondere in dem IDW Standard ,Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen“in der Fassung vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden haben.

§ 327b Abs. 1 S. 1 AktG legt fest, dass die angemessene Barabfindung ,die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung® berticksichtigen muss.

1 Vgl reprasentativ Drescher in BeckOGK/AKtG, Stand: 1. Juni 2024, § 8 SpruchG Rz. 8, der formuliert: ,Faktisch herr-
schend ist in Deutschland der IDW Standard S 1, der eine anerkannte Expertenauffassung wiedergibt®. Das OLG
Disseldorf vom 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 71 (BeckRS), stellt fest: ,Die Verlautbarungen des FAUB [insh. IDW
S 1] sind in der Fachwissenschaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unterneh-
mensbewertungen in der Praxis ganz Uberwiegend beachtet. Sie stellen daher eine anerkannte Expertenauffassung
und gebrauchliche Erkenntnisquelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Er-
mittlung des Unternehmenswerts dar.“
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Dazu korrespondiert das Stichtagsprinzip als allgemein anerkannter Grundsatz ordnungsmafiger
Unternehmensbewertung: Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 22, 23, sind Unternehmenswerte zeit-
punktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Dabei ist der Informationsstand zu be-
riicksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hétte erlangt werden kén-
nen.?

Die Bewertungsgutachterin hat vorliegend als Bewertungsstichtag den 26. Marz 2025 als Tag der
aulRerordentlichen Hauptversammlung der GK Software SE zu Grunde gelegt.

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Borsenkurs oder der gemaR IDW S 1i.d.F. 2008 ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert je Aktie den ,wahren“ Wert abbildet, ist zu trennen von der
Frage, ob ein Borsenkurs als Wertuntergrenze — auch sog. ,Desinvestitionswert” — fir eine Abfin-
dung Relevanz hat. Diese Untergrenzenfunktion des Borsenkurses geht auf die DAT/ALTANA
Entscheidung des BVerfG vom 27. April 19993 zuriick, in der die Relevanz des Bérsenkurses als
Untergrenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabfiih-
rungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben wurde, die nach ganz herrschender Mei-
nung und Rechtsprechung des BGH* auch auf Squeeze-Out-Falle Anwendung findet. Fir diese
Untergrenzenfunktion® des Borsenkurses kommt es nur darauf an, ob eine VerauRerung zu die-
sem Kurs unter Abstraktion von der relevanten Strukturmalinahme mdoglich gewesen wére. An-
ders als beim ,wahren“ Wert ist dagegen das Ausmal der Informationseffizienz oder eine ,rich-
tige” Informationsbewertung durch den Markt nicht von Relevanz.

3.2 Objektivierter Unternehmenswert

a) Grundlagen

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es einen ,objektiven, allge-
meingultigen® Unternehmenswert nicht gibt. Vielmehr wird die Abhangigkeit vom jeweiligen Be-
wertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds- oder objektivierter Wert zu er-
mitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die Bewertung erfolgt, und ist somit ab-
hangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

2 Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.83.
Vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.

4 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630.

5 Inder Literatur wird teilweise vertreten, dass ein aussagekréaftiger Bérsenkurs allein maRgeblich sei und keine Unter-
grenze mehr darstelle; vgl. Wasmann, AG 2023, 810 ff; Herfs, AG 2024, S 653 ff.
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In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche
Annahmen Uber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persénlichen Verhaltnissen der Anteilseigner
bzw. deren anlassbezogenen Typisierung. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher Funktion der
Wirtschaftsprifer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden
Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die von PwC erstellte Be-
wertung folgt, ist im Rahmen der Ermittlung einer angemessenen Abfindung auf den objektivier-
ten Unternehmenswert abzustellen.® Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjek-
tiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fort-
fuhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mog-
lichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.”

b) Zukunftserfolgswert (Ertragswert)

Der Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines
Unternehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftser-
folgswert nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermit-
telt werden.

Vorliegend wurde der Unternehmenswert der GK Software SE von PwC nach dem in der Praxis
in Deutschland am meisten verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswert-
verfahren ermittelt.

Die Bewertungsgutachterin hat nach unserer Einschatzung den Ertragswert rechnerisch richtig
ermittelt (vgl. Abschnitt 6.3 h)).

Da bei gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung und des Ri-
sikogehalts der Tax Shields sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Be-
tafaktors an die Kapitalstruktur, die  Discounted-Cashflow-Verfahren und das

& vgl. OLG Stuttgart, 26. Dezember 2024, 20 W 27/20, Beschlusstext S. 48 f.; OLG Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W
13/18, Tz. 74 (BeckRS); OLG Disseldorf, 21. Februar 2019, 26 W 5/18, Tz. 42 (BeckRS); LG Berlin, 7. Mérz 2023,
102 O 2/18, Beschlusstext S. 31; LG Miinchen I, 28. Juni 2024, 5 HK O 16162/20, Beschlusstext S. 49; LG Miinchen
I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 27.

” vgl.IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 29.
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Ertragswertverfahren zu gleichen Unternehmenswerten fiihren,® konnte auf eine zusétzliche Dar-
stellung der Unternehmenswerte nach einem Discounted-Cashflow-Verfahren verzichtet werden.

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adédquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &aquivalent ist.® Als Aus-
gangsgrof3e fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapitalmarktren-
diten flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen
lassen sich grundsétzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Die von der Bewertungsgutachterin angesetzten Kapitalisierungszinssatze sind nach unserer Ein-
schéatzung nachvollziehbar abgeleitet worden und betragsmaRig angemessen (vgl. Abschnitt 6.3

).

Synergieeffekte

IDW S 1 unterscheidet im Einklang mit der Rechtsprechung in Spruchverfahren zwischen echten
und unechten Synergieeffekten.1® Echte Synergien ergeben sich erst mit Durchfiihrung der dem
Bewertungsanlass zugrunde liegenden Malinahme. Dagegen sind sogenannte unechte Syner-
gieeffekte dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne die Durchfihrung der dem Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden Mafinahme realisieren lassen.!

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu beriicksichtigen.2 Dies gilt nach Auffassung der Rechtsprechung je-
doch nur insoweit, als die Synergie stiftenden Malinahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.*3

8 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 101.

® vgl.IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 114.

10 vgl. ausfuhrlich Popp, Der Konzern 2023, S. 58, 65 f.; Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.30 ff.

11 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120.

2 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34.

13 vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 60 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13,
Tz. 51 (BeckRS).
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Der Einbezug echter Synergien ist dagegen im Rahmen der objektivierten Bewertung im Ein-
klang mit der herrschenden Meinung der Rechtsprechung nicht angezeigt.'4

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir die Synergiethematik sowohl mit dem Vorstand der GK
Software SE als auch Vertretern des Hauptaktionérs erértert und dargelegte Erwartungen nach-
vollzogen.

Die Bewertung durch PwC bertcksichtigt nach unseren Erkenntnissen alle aus der Sicht des
Bewertungsstichtages unter Abstraktion von der StrukturmafRnahme des Squeeze Outs erwarte-
ten Effekte aus der Zusammenarbeit zwischen der GK Software Gruppe und der Fujitsu-Gruppe.

Die Umsetzung einzelner Mal3hahmen zur Realisierung umsatzseitiger Verbundvorteile ist nach
Auskunft der GK Software SE und der FNDS erst im Nachgang des Squeeze Outs zu erwarten.
Unabhangig davon hat die Bewertungsgutachterin prognostizierte operative Ergebnisbeitrage
aus umsatzseitigen Verbundvorteilen halftig bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der GK
Software SE bertcksichtigt. Allerdings ist der Konkretisierungsgrad denkbarer Mafinahmen ak-
tuell sehr gering und die damit verbundenen Verbundvorteile stark unsicherheitsbehaftet.

Gewinnverwendungspolitik

Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von
der Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung
des dokumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschittung zur
Verfiigung stehen. Die Gewinnverwendungspolitik wird von der Rechtsprechung als unternehme-
rische Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft gesehen,® die nicht dahingehend zu tber-
prifen sei, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt.16

4 vgl. OLG Stuttgart, 26. Dezember 2024, 20 W 27/20, Beschlusstext S. 60; OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx
366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Diisseldorf,
8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 41; OLG
Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/16, Tz. 56 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. Marz 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext
S. 21; OLG Munchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 14. August 2018, 9
W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Munchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26.
Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS).

15 vgl. OLG Miinchen, 9. September 2014, 31 Wx 128/14, Beschlusstext S. 8, 10; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W
33/09, Tz. 51 (juris); LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15, Beschlusstext S. 77; LG Munchen |, 28. Mai 2014, 5
HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS).

16 Vgl. OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W
11/11, AG 2012, S. 417, 419; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 58 (juris); OLG Frankfurt, 9. Februar
2010, 5 W 33/09, ZIP 2010, S. 279, 731.

-12 -



"mm s FBNER
RSM sT0LZ

Im Rahmen der Gewinnverwendungspolitik sind die Innenfinanzierung in der Detailplanungs-
phase sowie die Wachstumsthesaurierung in der Rentenphase festzulegen. Ergibt sich aus dem
integrierten Planungsmodell in der Detailplanungsphase temporar nach Ausnutzung der geplan-
ten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, kann dieser durch die Nichtausschittung von Gewinnen
finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (auch sog. Ist-
Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fiir operativ not-
wendige Investitionen herangezogen werden.

In der Rentenphase wird regelmal3ig von einem preis- bzw. inflationsbedingten Wachstum des
Unternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uber-
schisse (teilweise auch als fiktive Vollausschiittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen
gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich das in der Plan-Bi-
lanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigen-
kapital in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt.'” Zur Finanzierung des
bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente miissen regelmafig Teile des nachhaltigen Ergeb-
nisses einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwungener Verschuldungsgrad (zu
Marktwerten) realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung.'® Der Betrag der sog.
Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus dem Produkt der
Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Planungsphase.?®

Das geplante Ausschittungsvolumen wird im sog. Wertbeitrag aus Ausschittungen abgebil-
det. In der Fortfihrungsphase (sog. ewige Rente) wird regelmaRig die typisierende Annahme
getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aquivalent zum
Ausschuttungsverhalten der Alternativanlage ist.20

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fur diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fur diese Gblicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fik-
tive) Investition der Betrége auf Unternehmensebene fihrt in den Jahren nach der Thesaurierung
zu zusatzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition?! kdnnen
diese formal nicht ausgeschuitteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung
der thesaurierten Betrédge an die Anteilseigner — als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen —
abgebildet werden.

17 Vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455.

18 vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-
chung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

19 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

20 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

2 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.
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Die von der Bewertungsgutachterin getroffenen Annahmen zur Gewinnverwendungspolitik sowie
zur Hohe der angesetzten Wachstumsthesaurierung sind nach unseren Erkenntnissen nachvoll-
ziehbar (vgl. Abschnitt 6.3 €)).

Steuerbelastung der Anteilseigner

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind
die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die VeraulRerungsgewinne zu
bertcksichtigen. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen
Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berucksichtigen. Nach den berufsstandischen Bewer-
tungsgrundsétzen und unserer Auffassung ist als Alternativanlage auf die Rendite eines Aktien-
portfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Renditen entfallende Steuerbelastung
zu ermitteln.??

Daruber hinaus ist die Bertcksichtigung der Steuerfolgen inflationsbedingter Verauf3erungs-
gewinne bei der Ableitung der Nettoeinnahmen in der Bewertungspraxis und der Rechtspre-
chung anerkannt.2® Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachs-
tumsabschlag im Nenner moglich.24

Die Bewertungsgutachterin hat die Steuerbelastung der Anteilseigner nach unserer Einschatzung
sachgerecht berlcksichtigt (vgl. Abschnitt 6.3 €)).

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstdndig abgebildet
werden, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert (einschlie3lich Schul-
den) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kommen dafiir unter an-
derem bestimmte Finanzaktiva wie Beteiligungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen
und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

2 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 93.

2 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 1567, 1582 ff.; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200; OLG
Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. M&rz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext
S. 21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); OLG Frankfurt,
8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS); LG Miinchen |, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19, Beschlusstext
S. 68 f.; LG Berlin, 5. Februar 2021, 102 O 25/12, Beschlusstext S. 55.

2 vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Blose, § 17 Beruicksichtigung von Steu-
ern, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41;
Raths, Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.
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Nicht betriebsnotwendige Vermdégensteile, die einzeln verduliert werden kénnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu bertihren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene beriicksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentimerebene zu beriick-
sichtigen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése ab.2> Wird von einer
Ausschuttung der erzielten Erlése oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfor-
dert dies in der Regel die Beriicksichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteils-
eigner.26

Die Bewertungsgutachterin hat den Wert gesondert bewerteter Vermdgenswerte nach unseren
Erkenntnissen nachvollziehbar abgeleitet. Bei der Ermittlung des Wertbeitrags der Sonderwerte
wurde auf den Abzug persoénlicher Steuern auf der Eigentimerebene verzichtet. Da diese An-
nahme den Unternehmenswert positiv beeinflusst, wird unser Prifungsurteil hierdurch nicht be-
ruhrt (vgl. Abschnitt 6.4).

c) Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundséatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiilhrung des Unternehmens {ibersteigt.?”

Nach den fur die Abfindungs- und Ausgleichsermittiung maf3geblichen Grundsatzen der Recht-
sprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die Absicht besteht,
das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unternehmens auf
Dauer negativ sind?8 oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise
aufzulosen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht vertretbar erscheint.2® Die Abwagung
speziell der aktienrechtlichen Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquida-
tionswert als Untergrenze anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 61.

% \Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.181; Popp, Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N.;
Thiringer OLG, 5. Januar 2022, 2 W 135/19, Tz. 80 (BeckRS); OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m. LG Miinchen I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126; LG Dort-
mund, 23. Méarz 2023, 18 O 74/16, Beschlusstext S. 35.

27 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 5.

% vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16,
Tz. 22 (BeckRS); OLG Munchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W
1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris).

2 Vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx
299/16, Beschlusstext S. 7.
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abfindungsberechtigten Minderheitsaktionare nicht realisieren kénnen.3° Besteht ein rechtlicher
oder tatsachlicher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung, scheidet eine Unternehmensbewertung
anhand des Liquidationswerts aus.3!

Um zu Uberprifen, ob der Liquidationswert den Ertragswert Ubersteigt, hat die Bewertungsgut-
achterin den Liquidationswert der GK Software SE Uberschlagig ermittelt. Im Rahmen unserer
Prufungsarbeiten haben wir die von PwC vorgenommenen Berechnungen und zugrundeliegen-
den Uberlegungen nachvollzogen.

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008 sowohl flr
die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fir den Fall einer
beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert.32 Bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

d) Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen so genannte Multiplikatormethoden.
Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer er-
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer
ErfolgsgroRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert auf einer vergleichenden Unterneh-
mensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsenno-
tierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Analog zu den Discounted-Cashflow-Verfahren kann bei der Multiplikatorbewertung nach Enter-
prise-Anséatzen und Equity-Ansatzen differenziert werden. Bei den Equity-Ansétzen wird direkt
der Wert fUr die Eigenkapitalgeber ermittelt. Dagegen wird bei den Enterprise-Ansétzen zunachst
der gesamte Wert des Unternehmens fur die Eigen- und Fremdkapitalgeber ermittelt. Der Wert
des Eigenkapitals ergibt sich durch Subtraktion des Marktwerts des Fremdkapitals. Im Falle von
EBIT- bzw. EBITDA-Multiplikatoren (also vor Abzug des Finanz- bzw. Zinsergebnisses) handelt

30 vgl. OLG Karlsruhe, 30. Juli 2024, 12 W 26/23, Beschlusstext S. 28; OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15,
Tz. 149 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 27. Februar
2004, 19 W 3/00, AG 2004, S. 324, 328; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung,
in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.192.

31 vgl. OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668.

52 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Diisseldorf, 28.
Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.198;
GroR¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Berlin, 3. Dezember 2021, 102
O 46/14, Beschlusstext S. 82; LG Munchen I, 27. August 2021, 5 HK O 5884/20, Beschlusstext S. 72.
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es sich um einen Enterprise-Ansatz, so dass auf den Gesamtunternehmenswert als Bezugsgrofle
abzustellen ist.

Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kdnnen jedoch im Einzel-
fall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bieten.®® Nach Auffassung des OLG Stuttgart
kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestati-
gen, nicht aber widerlegen.3*

Die Bewertungsgutachterin hat erganzend zu der vorgenommenen analytischen Bewertung nach
der Ertragswertmethode eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analysten-
schatzungen (Bérsenmultiplikatoren) durchgefihrt.

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Der von der Bewer-
tungsgutachterin ermittelte objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 i.d.F. 2008 liegt leicht
oberhalb der auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren bzw. innerhalb der auf Basis von EBIT-Multi-
plikatoren im Bewertungsgutachten dargestellten Wertbandbreite. Es ergeben sich keine Anhalts-
punkte dafir, dass der ertragswertbasiert ermittelte Unternehmenswert im Vergleich zum aktuel-
len Kapitalmarktumfeld zu gering ist.

3 vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143; OLG Diisseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 55 (BeckRS); kritisch zur
Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 146 (BeckRS); OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W
3/11, Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris); LG Minchen I, 2. Dezember 2016,
5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris).

34 vgl. OLG Stuttgart, 26. Dezember 2024, 20 W 27/20, Beschlusstext S 49; OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W
10/19, Tz. 71 (BeckRS).
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e) Vorerwerbe durch die FNDS

Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem
Mehrheitsaktionar tatséchlich gezahlten Preise fur Aktien einer abhdngigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung geman § 305 AktG unberiick-
sichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmalig weder zu dem ,wahren“ Wert des Anteilseigentums
in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung ha-
ben.35 Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer ge-
sellschaftsrechtlichen MalRnahme — z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenen-
falls Gberhohte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich flir den Mehrheitsaktionar bestim-
mend, wahrend sie fur Dritte keine Bedeutung héatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei
der vom Mehrheitsaktionar fir einzelne Aktien gezahlte (erhéhte) Preis nur dann erzielbar, wenn
es ihm gelénge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu verauRern. Darauf bestehe
aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Mei-
nung in der Literatur und der héchstrichterlichen Rechtsprechung?®® und wurde vom BGH jlingst
nochmals bestatigt.3”

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EUGH am 15. Oktober 200938 getroffen. Nach Auffas-
sung des EuGH enthélt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minder-
heitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptaktionér verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart
wurden, mit der der Hauptaktionéar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt hat. Dass
Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, in der Regel keine Relevanz fur die angemessene Abfindung
zukommt, wurde ebenfalls ausdriicklich vom BGH?3°, dem OLG Minchen*°, dem OLG Dussel-
dorf*, dem OLG Stuttgart*?, dem OLG Frankfurt*3, dem Thiringer OLG*4, dem OLG Karlsruhe#>
sowie dem OLG Hamburg*¢ festgehalten.*”

% vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.

36 vgl. fir alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, II
ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

37 vgl. BGH, 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Tz. 51 (juris).

% vgl. Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821 ff.

% vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

40 vgl. OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS).

4 vgl. OLG Disseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 183 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 22. Marz 2018, 26 W
20/14, Tz. 58 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 (BeckRS).

42 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34.

4 Vgl. OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 31; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 33 (BeckRS).

4 vgl. Thuringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 19; 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 18.

4 vgl. OLG Karlsruhe, 16. April 2024, 12 W 27/23, Tz. 71 (BeckRS).

4 vgl. OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7.

47 vgl. A.: LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 93; LG Berlin, 15. November 2022, 102 O 100/12,
Beschlusstext S. 105; LG Minchen [, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162, Beschlusstext S. 194; LG Minchen I, 25. August
2023, 5 HK O 12034/21, Beschlusstext S. 88; LG Munchen |, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85,
m.w.N.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friheren Aktienk&ufen keine
Bewertungsrelevanz zukommt.

3.3 Ergebnis

Der Ubertragungsbericht verweist zur naheren Erlauterung und Begriindung der angemessenen
Barabfindung auf das Bewertungsgutachten von PwC.

Durch die ausschlie3liche Verwendung des Borsenkurses fur die Festlegung der Barabfindung
entfallt die Berichterstattung Uber die Gewichtung verschiedener Methoden nach § 327c Abs. 2
S. 4 AktG, § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG.

Der unter Bericksichtigung des IDW S 1 i.d.F. 2008 von der Bewertungsgutachterin ermittelte
objektivierte Unternehmenswert je Aktie liegt unter dem vorliegend als Untergrenze flr die ange-
messene Barabfindung maR3geblichen Dreimonatsdurchschnittskurs der Aktie der GK Software

SE.

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgefuhrt wird, halten wir diese Einschatzung fur zutreffend.
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4. Borsenkurs

Die Aktie der GK Software SE wurde bis zu ihrem Delisting im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse sowie an weiteren Borsenplatzen gehandelt. Mit Ablauf des 1. August 2023
wurde der Handel von GK Software Aktien auf XETRA und im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse (Prime Standard) eingestellt. Die Aktien der Gesellschaft werden weiterhin im
Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wurde weder von der Gesellschaft
veranlasst noch von ihr unterstitzt. Dennoch kommt vor diesem Hintergrund eine Relevanz der
Kurse der GK Software Aktien fur die Bemessung der angemessenen Barabfindung grundséatzlich
in Betracht.

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Borsenkurses
der GK Software SE fir die Bemessung der angemessenen Barabfindung untersucht.

4.1 Durchschnittsbildung und Bdrsenkursstichtag

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (,Stollwerck®)*® ist der einer angemessenen
Abfindung zu Grunde zu legende Bérsenwert grundséatzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmali-
nahme zu errechnen. In seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH zudem ausdriick-
lich festgestellt, dass nicht nur der Bérsenkurs als Desinvestitionswert, sondern auch der Borsen-
kurs als Maf3stab fiir den ,wahren“ Wert anhand dieses Durchschnittskurses zu ermitteln ist.#°
Der Zeitpunkt unmittelbar vor der Bekanntmachung der Strukturmalnahme wird in der Folge als
»Borsenkursstichtag” bezeichnet.

Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
maf den §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.%

Um potenzielle Manipulationen des Bérsenkurses durch eine Vorverlegung des Endzeitpunkts
der Dreimonatsfrist mdglichst auszuschalten, wird in der Regel verlangt, dass in der Verlautba-
rung die uneingeschrankte Absicht des Unternehmens zur Durchfiihrung der konkreten Struk-
turmalBnahme zum Ausdruck kommt. Zudem misse objektiv die Aussicht bestehen, dass die
konkrete Strukturmaflnahme in absehbarer Zeit tatsachlich durchgefiihrt wird.5!

4 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff.

4 vgl. BGH, 31. Januar 2024, |l ZB 5/22, Tz. 32 (BeckRS).

50 vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955.
51 vgl. van Rossum, in: Minchener Kommentar AktG, 6. Aufl., 2023, § 305 AktG, Rz. 104.
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Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse wird im Bewertungsgutachten auf den 1. De-
zember 2024 abgestellt. Dabei handelt es sich um den letzten Tag vor der Bekanntgabe der
Absicht der FNDS, einen Squeeze Out bei der GK Software SE durchzufiihren.52

Die Festlegung des Endzeitpunkts ist nach unserer Einschatzung sachgerecht.

Nach der Rechtsprechung des BGH ware eine ,Hochrechnung® des Bérsenkurses auf den Be-
wertungsstichtag vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum* zwischen dem Tag der Bekannt-
machung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische*
Borsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.>3

Die Hochrechnung bezieht sich — sofern einschlégig — nach unserer Einschéatzung allerdings nur
auf den Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung, d. h. den Desinvestitionswert, und nicht auf
die Frage, ob der Bdrsenkurs im konkreten Fall den ,wahren“ Wert sachgerecht abbildet.

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum* ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,langerer Zeitraum* gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten — d. h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss
des BGH — noch nicht als ,langere” Zeitraume gesehen.>* In der Rechtsprechung wird der ,lan-
gere Zeitraum® restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung auf ,unibliche® Ausnahmefalle be-
schrankt. Ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten zwischen Bekanntwerden und Tag der Haupt-
versammlung wird als ,normal“ oder ,Ublich“ angesehen, da sechs Monate regelmafig fiur die
Bewertung, Prifung und Vorbereitung der Hauptversammlung benétigt werden.®

Zwischen der am 2. Dezember 2024 erfolgten Verdéffentlichung der Absicht, einen Squeeze Out
durchzufihren, und dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung am 26. Marz 2025
werden rund vier Monate liegen. Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist daher nach der Recht-
sprechung nicht erforderlich.

52 Vgl. Pressemitteilung der GK Software SE vom 2. Dezember 2024.

5 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

% vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.
% Vgl bspw. OLG Stuttgart, 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 174 (juris).
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4.2 Maldgeblicher Dreimonatsdurchschnittskurs

Entsprechend den Berechnungen der Bewertungsgutachterin betragt der volumengewichtete
Dreimonatsdurchschnittskurs zum 1. Dezember 2024

EUR 262,25.

Die Berechnungen der Bewertungsgutachterin haben wir anhand der Kursdaten des Finanzinfor-
mationsdienstleisters Bloomberg nachvollzogen. Der mal3gebliche Bérsenkurs wurde nach unse-
rer Einschatzung sachgerecht ermittelt.

Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen (jeweils tber alle
deutschen Borsenplatze) bis zum Bdérsenkursstichtag sowie den relevanten Dreimonatsdurch-
schnittskurs der GK Software SE. Hellblau hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor dem
Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Squeeze Out durchzufuhren.

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der GK Software SE
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Der Kurs der Aktie der GK Software SE lag vor dem offentlichen Ubernahmeangebot im Jahr
2023 durch FNDS unter EUR 150,00. Am 1. Méarz 2023 kam es zum Abschluss eines Business
Combination Agreement. Der Vereinbarung lag die Absicht der Bieterin zu Grunde ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot fiir alle Aktien der Gesellschaft gegen Zahlung einer Gegenleis-
tung von EUR 190,00 je Aktie der GK Software SE zu unterbreiten. Daraufhin kam es zu Kursre-
aktionen und der Kurs der Aktie der GK Software SE sprang um knapp 30 % auf EUR 185,60.

Im Zeitraum des offentlichen Ubernahmeangebots und weiterer Aktienerwerbe durch FNDS
konnten die grof3ten Handelsvolumina beobachtet werden. Ab Mitte des Jahres 2023 lagen die
taglichen Handelsvolumina regelmafiig unter 1.000 Aktien.

4.3 Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den
,wahren“ Wert

a) Zielbild und Analysekriterien

Nach standiger Rechtsprechung soll das Kriterium ,angemessen” im Falle aktien- und umwand-
lungsrechtlicher Anlasse sicherstellen, dass ausscheidende Minderheitsaktiondre bzw. aufl3en-
stehende Aktionare den vollen wirtschaftlichen Wert ihrer Beteiligung an der Gesellschaft er-
setzt bekommen. Da solche Abfindungsfélle in die grundgesetzlich geschitzten Eigentumsrechte
von Aktionaren eingreifen, betont die Rechtsprechung einen ,vollen* Ersatz des ,wahren“ Werts.

In den Wirtschaftswissenschaften ist anerkannt, dass unter bestimmten Bedingungen — und zwar
insbesondere, wenn ein Markt aus einer sehr groften Anzahl von ,kleinen® Kaufern und Verkau-
fern (sog. atomistische Marktstruktur®6) besteht und signifikante Informationsasymmetrien zwi-
schen den Kaufern und Verkaufern nicht vorliegen — der Marktmechanismus dazu fahig ist,
knappe Wirtschaftsguter durch Handelsprozesse ihrer optimalen Verwendung zuzufthren. Unter
Vorliegen dieser Voraussetzungen kann der Markt einen ,richtigen“ Gleichgewichtspreis oder
,wahren* Wert bestimmen.5’

Auf realen Kapitalmérkten kann nicht davon ausgegangen werden, dass die notwendigen Preis-
bildungsbedingungen stets vollstdndig vorliegen. Entsprechend sind umfassende Prifungshand-
lungen erforderlich, um festzustellen, ob ein ,funktionierender Kapitalmarkt vorliegt bzw. ob im
konkreten Fall davon ausgegangen werden kann, dass der Marktmechanismus fir die

% Bei einer atomistischen Marktstruktur ist es fiir keinen Marktteilnehmer méglich, den Marktpreis durch das eigene
Handeln zu beeinflussen, da sie im Vergleich zu der Gro3e des Marktes unbedeutend klein sind.
57 Vgl. FAUB, AG 2021, S. 588, 589.
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betreffenden Anteile (tatsachlich) eine hinreichend effektive Informationsverarbeitung und Infor-
mationsbewertung abbildet.

Der BGH hat klargestellt, dass ein Ruckgriff auf Borsenkurse ausscheiden kann, wenn uber einen
langeren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefunden hat. An hinreichender Aussagekraft
mangele es Boérsenkursen unter anderem auch dann, wenn unerklarliche Kursausschlége oder
Kursmanipulationen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtliche Vertffentlichungspflichten
nicht eingehalten worden seien. Insoweit werden durch den BGH Negativkriterien definiert, die
darauf hinweisen kénnen, dass ein funktionierender Kapitalmarkt nicht vorliegt. Die genannten
Indizien stellen allerdings vor dem Hintergrund der betriebswirtschaftlichen bzw. wirtschaftswis-
senschaftlichen Theorie und Praxis keinen abschlieRenden Katalog dar; vielmehr sind fir die
Uberpriifung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses dariiber hinaus gehende Analysen bzw.
Prifungshandlungen sachgerecht.58

Zudem ist es nach unserer Einschatzung sachgerecht, jedenfalls zu Kontrollzwecken bzw. zur
umfassenden Plausibilisierung®® unter Berlicksichtigung der Grundsatze des IDW S 1 ermittelte
objektivierte Werte zu bertcksichtigen. Wenn auf Basis der umfassenden Analysen erhebliche
Zweifel an der Aussagefahigkeit des Borsenkurses bestehen, ist der ,wahre* Wert vorrangig tiber
das Ertragswertverfahren zu ermitteln.°

b) Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der GK Software SE

In der Folge werden unter Berticksichtigung des oben dargestellten Zielbildes verschiedene Ana-
lysen zur Aussagefahigkeit des Borsenkurses der GK Software SE dargestellt. Die Diskussion zu
den im Rahmen der Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses durchzufiihrenden Ana-
lysen ist aktuell im Fluss. Die durchgefihrten Analysen bzw. deren Hinweise sind nicht tber-
schneidungsfrei und nicht im Sinne einer hierarchischen Anordnung ihrer Bedeutsamkeit zu ver-
stehen.

%8 Vgl. Ruthardt, Unternehmensbewertung im Spiegel der Rechtsprechung, AG 2024, S. 770, Rz. 39 1.

% Auch der BGH, 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Tz. 53 ff. (BeckRS), hat eine Plausibilisierung des Bérsenkurses durch
eine Ertragswertermittlung ausdriicklich gebilligt. Die Notwendigkeit einer Gesamtbeurteilung unter Berlicksichtigung
der Ertragswertmethode (sowie zusétzlichen Plausibilisierungshandlungen tber kapitalmarktgestitzte Multiplikato-
ren) wird auch von Decher, AG 2023, S. 106 ff., betont.

8 vgl. zu einem Beispiel mangelnder Aussagekraft des Borsenkurses aufgrund eingeschréankter Liquiditat den Be-
schluss des OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 50 ff. (BeckRS).
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Analyse der Liquiditat bzw. LiquiditdtsmaRe

Eine hohe Liquiditat der Aktie erhdht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverar-
beitung und -bewertung. Beispielsweise ist eine geringe Geld-Brief-Spanne ein Mal3stab fur den
Umfang an Transaktionskosten. Geringe Transaktionskosten erhéhen die Wahrscheinlichkeit,
dass neue Informationen schnell eingepreist werden und Arbitrageprozesse méglich sind. Eine
hohe Liquiditat wird von der Rechtsprechung als gewichtiger, wenn nicht gar wichtigster Indikator
fur die Aussagefahigkeit des Borsenkurses gesehen.

Als Liquiditatsmafe werden in der Praxis und der Rechtsprechung insbesondere die Geld-Brief-
Spanne, der Handelsumsatz (mit dem bezahlten Kurs bewertete gehandelte Aktien), das tagliche
Handelsvolumen (Anzahl der gehandelten Aktien oder synonym zu Handelsumsatz verwendet)
und der Free-Float-Anteil (potenziell fir den Handel zur Verfligung stehende Aktien) genannt.5!
Allerdings haben sich fir die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der
Praxis ein lGberlegenes Messkonzept noch anerkannte Schwellenwerte fir ,liquide Aktien® her-
ausgebildet.6? Praktisch bietet sich vorliegend eine relative Einordnung durch Vergleiche mit
durchschnittlichen GréRen von grof3eren Indizes (bspw. CDAX) oder den herangezogenen Peer-
Group-Unternehmen an.3

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wurde in einzelnen Beschlissen jeweils unter Verweis auf
Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf verwiesen, dass ab einem Handel-
sumsatz von (weniger als) rund TEUR 115 pro Tag ,regelmafig nicht mehr* von einer hinreichen-
den Liquiditat auszugehen sei.%

Im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wurde in Beschliissen verschiedener Spruchgerichte eine
eingeschrankte Liquiditat ab einer GréBenordnung von 1,0 % bis 1,25 % gesehen.5® Bei dariiber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Trans-
aktionskosten durch hohe Geld-Brief-Spannen zu hoch seien.¢

61 Vgl. dazu Popp/Ruthardt, Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),

Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.119 ff.

62 vgl. ausfiihrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

8 Vgl Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.

6 Vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS). Vgl. hierzu kritisch: Popp/Ruthardt, § 12, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.121, Fn. 269.

% Vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS); LG Minchen |, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S. 136; LG Munchen I, 9.
Juni 2018, 5 HK 4268/17, Beschlusstext S. 65; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31 O 38/16, Beschlusstext S. 103.

% vgl. LG Munchen I, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext S. 120.
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Das LG Berlin hat darauf hingewiesen, dass bei einem Handelsumsatz von tber EUR 3 Mio.
sowie Geld-Brief-Spannen im Bereich von 0,23 % bis 0,27 % von einer hohen Liquiditat und einer
hieraus folgenden hohen Aussagekraft auszugehen sei.®” Das OLG Frankfurt a. M. hat in Sachen
TLG/WCM Geld-Brief-Spannen von 0,27 % bzw. 0,37 % als sehr gering eingestuft und deren
besondere Bedeutung fir die Aussagefahigkeit des Bérsenkurses betont. %8

Den durchschnittlichen Handelsumsatz der Aktie der GK Software SE haben wir zum Borsen-
kursstichtag analysiert. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt, jeweils Uber Ein-
Jahresscheiben, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis finf Jahre vor dem genannten Stichtag begin-
nen:%°

Durchschn. Handelsumsatz an Tagen mit Handel in TEUR nach Jahresscheiben

Stichtag (to) t4 bis tg to bis t, t3 bis t; t4 bis t3 ts bis t4

01.12.2024 47 742 224 416 130
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In den Beobachtungszeitrdumen von zwei bis finf Jahren vor dem Bérsenkursstichtag lagen die
durchschnittlichen Handelsumsétze an Tagen mit Handel Gber den in der Rechtsprechung ge-
nannten TEUR 115. Der vergleichsweise hohe durchschnittliche Handelsumsatz in der zweiten
Jahresscheibe in Hohe von TEUR 742 ist auf das Delisting-Erwerbsangebot im Jahr 2023 zu-
ruckzufuhren. Seit dem Delisting im August 2023 sind die taglichen Handelsumsétze deutlich
gesunken.

Im Dreimonatszeitraum vor dem Boérsenkursstichtag belief sich der durchschnittliche tagliche
Handelsumsatz der Aktie der GK Software SE auf rund TEUR 22. Auf dieser Basis ist zumindest
fur den Zeitraum nach dem Delisting nicht mehr von einem liquiden Borsenkurs auszugehen.

Erganzend haben wir fur die Aktie der GK Software SE die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne
Uber verschiedene Zeitraume ausgehend vom 1. Dezember 2024 analysiert. Die Ergebnisse sind
in der folgenden Tabelle dargestellt:

57 vgl. LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 72.

% vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Rz. 40 f. (BeckRS).

%  Die erste Spalte (t.1 bis to) deckt den Zwolfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.

0 Die erste Spalte (t.; bis to) deckt den Zwélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (to) 1 bis 1o to bis (=] 13 bis to 4 bis i3 ts bis 1.4

01.12.2024 6,97% 1,26% 1,67% 1,16% 1,02%
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In den Beobachtungszeitraumen von zwei bis funf Jahren vor Ankiindigung des Squeeze Outs
lagen die Geld-Brief-Spannen zwischen 1,02 % und 1,67 % und damit zwischen bzw. leicht Gber
den in der Rechtsprechung genannten 1,0 % bzw. 1,25 %. Seit dem Delisting im August 2023
sind die Geld-Brief-Spannen der Aktie der GK Software SE deutlich angestiegen. Die durch-
schnittliche Geld-Brief-Spanne lag im Jahr vor der Bekanntgabe der Absicht, einen Squeeze Out
durchzufihren, bei 6,97 %.

Im Dreimonatsdurchschnitt vor dem Borsenkursstichtag betrug die Geld-Brief-Spanne der Aktie
der GK Software SE rund 6,08 %. Die Geld-Brief-Spannen liegen damit in einer Gréenordnung,
in der von der Rechtsprechung regelmafig von einer mangelnden Liquiditat bzw. Aussagekraft
ausgegangen wird.

Zur weiteren Einordnung der erhobenen Geld-Brief-Spannen haben wir die Auspragungen der
Geld-Brief-Spanne fiir alle CDAX-Unternehmen fur den gleichen Zeitraum bis funf Jahre vor dem
Borsenkursstichtag nach Jahresscheiben erhoben. Dazu werden in der folgenden Ubersicht der
marktwertgewichtete Mittelwert, der Median sowie das erste und dritte Quartil dargestellt:7*

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

StiChtag (to) t, bis 1o i, bis 1, t3 bis |3 ta bis i3 ts bis tg
Marktwertgewichteter Mittelwert 0,17% 0,18% 0,19% 0,16% 0,21%
Median 1,04% 0,93% 0,99% 0,71% 0,89%
25% Quartil 0,22% 0,20% 0,18% 0,14% 0,21%
75% Quartil 3,06% 2,98% 2,69% 2,12% 2,69%

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

L Die erste Spalte (t.; bis to) deckt den Zwélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t.; bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw. Neben dem arithmetischen Mittel
oder dem Median bestehen weitere statistische MaR3e wie die Quartile. Das 25 % Quartil in aufsteigender Reihe sor-
tierter Daten gibt den Wert an, unterhalb dessen sich ein Viertel der Einzeldaten befinden. Dementsprechend gibt das
75 % Quartil den Wert wieder, oberhalb dessen sich ein Viertel der Einzeldaten befinden.
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Die Geld-Brief-Spannen der Aktie der GK Software SE liegen sowohl deutlich Giber dem markt-
wertgewichteten Mittelwert als auch tber dem Median der CDAX-Unternehmen Uber alle darge-
stellten Zeitraume.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass vor dem Hintergrund der sehr eingeschrénkten Liquiditat der
Aktie der GK Software SE spéatestens seit dem Delisting im August 2023 von einer mangelnden
Aussagekraft des Borsenkurses auszugehen ist.

Keine (unerklarlichen) Kursausschlédge und keine festgestellte Kursmanipulation

Fur die Analyse des Vorliegens unerklarlicher Kursausschlage ist zunachst zu operationalisieren,
wann Uberhaupt von einem ,Kursausschlag“ zu sprechen ist. Insoweit kann sich eine Orientierung
an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung anbieten, der auf nacheinander’2
festgestellte Abweichungen der Borsenkurse um mehr als 5 % verweist.

Die folgende Darstellung zeigt den Kurs und das Handelsvolumen der Aktie der GK Software SE
im Dreimonatszeitraum vor dem Boérsenkursstichtag:

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der GK Software SE im Dreimonatszeitraum

310,00 1 3.000
290,00 +
1 2.500
270,00 ~
o
pn )
1 2.000 &
o 250,00 | £
o S
£ 230,00 + 1 1500 €
%) =)
= o
=] >
¥ 210,00 f o
1.000 ©
g
190,00 I
{ 500
170,00
150,00 0
2.9.24 16.9.24 30.9.24 14.10.24 28.10.24 11.11.24 25.11.24
Handelsvolumen = Kurs der GK Software SE

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

2 Vgl. hierzu: BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).
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Uber den Betrachtungszeitraum lagen mehrere mindestens 5 % betragende Kursausschliage
nacheinander festgestellter Borsenkurse vor. Diese lassen sich nicht auf Unternehmensmeldun-
gen bzw. Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der GK Software SE zuriickfiih-
ren.

Konkrete Anhaltspunkte fir Kursmanipulationen sind nicht ersichtlich und vorliegend aufgrund
der Heranziehung des Bérsenkurses als Untergrenze der angemessenen Barabfindung nicht re-
levant.

Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das Unternehmen erhdht die Wahrschein-
lichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung durch den Markt. In diesem Zu-
sammenhang ist auch die Beobachtung der Aktie durch Analysten von Relevanz. Analysten sam-
meln Informationen tGber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren Einschatzungen
dazu. Das Vorliegen von mehreren Analystenmeinungen sowie relativ tibereinstimmende Erwar-
tungen der beteiligten Akteure und Marktbeobachter erhdht die Wahrscheinlichkeit einer effekti-
ven Informationsverarbeitung und -bewertung.

Die Aktien der GK Software SE werden seit dem Delisting zum Ende des 1. August 2023 lediglich
im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt. Zudem erfolgt dieser Handel nicht auf Veranlas-
sung der Gesellschaft. Insofern liegen bereits seit langerer Zeit keine Ad-hoc-Publizitéatspflichten
und nur noch eingeschréankte Publizitatspflichten vor. Entsprechend liegen auch keine aktuellen
Einschatzungen von Analysten vor. Die Aussageféhigkeit des Freiverkehrskurses ist insofern be-
reits aufgrund des langeren Zeitraums zwischen dem Delisting und dem Bewertungsstichtag so-
wie dem zu vermutenden Informationsgefélle zwischen Gesellschaft und Marktteilnehmern kri-
tisch zu sehen.”

Anteilseignerstruktur

Bei Vorliegen beherrschender bzw. einen malRgeblichen Einfluss austbender Aktiondre besteht
ein Risiko 6konomisch ,verzerrter” Preise. Zu Beginn des Dreimonatszeitraums hat FNDS rund
76,1 % der Anteile an der GK Software SE gehalten. Am 28. November 2024 erwarb FNDS wei-
tere rund 20,1 % der Anteile, sodass FNDS zum Ende des Dreimonatszeitraums und auch derzeit
rund 96,33 % der GK Software Aktien halt. Damit ist die Anteilseignerstruktur der GK Software
SE von einem beherrschenden Einfluss durch FNDS gekennzeichnet.

®Vgl. Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.
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Stichtagsprinzip

Mit Blick auf das Stichtagsprinzip sollte nach unserer Einschatzung gepriift werden, ob der rele-
vante Borsenkurs die Verhéltnisse der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag angemessen reflek-
tiert. Insofern ist zu analysieren, ob sich die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens
und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen dem Bodrsenkursstichtag und dem Be-
wertungsstichtag wesentlich verandert haben.

Im Zeitraum zwischen dem Bdrsenkursstichtag und der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stel-
lungnahme hat die GK Software Gruppe ihr Geschéft grundsatzlich in gewdhnlichem Umfang
fortgesetzt. Im Januar 2025 erwarb die GK Software SE 100 % der Anteile an der Nomitri GmbH,
Berlin.

Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der GK Software SE im Hinblick auf
den ,,wahren“ Wert

Aufgrund der dargestellten Analysen bestehen vorliegend erhebliche Zweifel an der Aussagefé-

higkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den ,wahren“ Wert bzw. der ,richtigen“ Informationsbe-
wertung der Ertragskraft der GK Software SE durch den Markt.
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4.4 Beurteilung des Boérsenkurses als Untergrenze der Abfindung

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Bérsenkurs oder der gemaR IDW S 1 i.d.F. 2008 ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert je Aktie den ,wahren® Wert abbildet, ist zu trennen von der
Frage, ob ein Bérsenkurs als Wertuntergrenze — auch sog. ,Desinvestitionswert” — fur eine Abfin-
dung Relevanz hat. Diese Untergrenzenfunktion des Borsenkurses geht auf die DAT/ALTANA
Entscheidung des BVerfG vom 27. April 199974 zurtick, in der die Relevanz des Bdrsenkurses als
Untergrenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabfiih-
rungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben wurde, die nach ganz herrschender Mei-
nung und Rechtsprechung des BGH?®> auch auf Squeeze-Out-Falle Anwendung findet. Fir diese
Untergrenzenfunktion’® des Borsenkurses kommt es nur darauf an, ob eine VeraufRerung zu die-
sem Kurs unter Abstraktion von der relevanten Strukturmalinahme mdoglich gewesen wére. An-
ders als beim ,wahren Wert ist dagegen das Ausmal der Informationseffizienz oder eine ,rich-
tige* Informationsbewertung durch den Markt nicht von Relevanz.

Ein Unterschreiten des Borsenkurses bei der Festlegung der Barabfindung kommt nach der
Rechtsprechung lediglich in Ausnahmeféllen in Betracht, wenn

- Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel der Aktie stattgefunden hat,

- einzelne Aktionare aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien
am Markt zu veréauf3ern, oder

- Anzeichen fur eine Manipulation des Borsenkurses vorliegen.””

Als grundséatzlich nicht entscheidend wird gesehen, ,ob es der Gesamtheit der au3enstehenden
Aktionare moglich gewesen ware, ihre Aktien zum Stichtag oder auch in einem Uberschaubaren
Zeitraum zum festgestellten Boérsenkurs zu verkaufen®.”® Auch soll es nicht darauf ankommen,
wie sich der Borsenkurs verandert hatte, wenn ,alle Minderheitsaktionare gezwungen gewesen
waren, ihre Beteiligung zu veraufiern“.”®

™ Vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.

S vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630.

6 In der Literatur wird teilweise vertreten, dass ein aussagekréaftiger Bérsenkurs allein maRgeblich sei und keine Unter-
grenze mehr darstelle; vgl. Wasmann, AG 2023, 810 ff; Herfs, AG 2024, S 653 ff.

7 Vgl. BGH, 12. Méarz 2001, Il ZB 15/00, NJW 2001, S. 2080, 2082.

8 OLG Stuttgart, 14. Februar 2008, 20 W 9/08, Tz. 50 (juris).

®  OLG Frankfurt, 30. Marz 2010, 5 W 32/09, Tz. 35 (juris).
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Fir die Prafung der freiwilligen VerauRerbarkeit werden in der Rechtsprechung auch bei rein im
Freiverkehr gehandelten Aktien die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung als
Indiz herangezogen.8°

Unter Bezugnahme auf die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung scheidet eine
Beriicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung aus, wenn (1) an weniger
als einem Dirittel der Borsentage im Berechnungszeitraum Kurse festgestellt wurden und (2) meh-
rere nacheinander festgestellte Bérsenkurse um mehr als 5 % voneinander abweichen. Der BGH
hat hierzu klarstellend festgestellt, dass die zwei Kursspriinge von jeweils tUber 5 % an zwei un-
mittelbar hintereinander folgenden Tagen (mit Handel) vorliegen miissen.8!

Bei einer analogen Anwendung der kumulativ zu erfiillenden Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-
Angebotsverordnung auf den vorliegenden Freiverkehrshandel stellt vorliegend der umsatzge-
wichtete Dreimonatsdurchschnittskurs in Héhe von EUR 262,25 die Untergrenze der angemes-
senen Abfindung dar.

Die Aktie der GK Software SE wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Squeeze-Out-
Absichten an 46 von 65 Tagen und somit an mehr als einem Drittel der Handelstage im Freiver-
kehr an der Bérse Hamburg gehandelt. Insoweit kommt es auf die Untersuchung von Kurssprin-
gen vorliegend nicht an. Der Borsenkurs der GK Software SE kommt damit grundsatzlich als
Untergrenze fir die Barabfindung in Betracht.

8 vgl. OLG Karlsruhe, 16. April 2024, 12 W 27/23, Tz. 59 (BeckRS); OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20,
Tz. 30 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. Marz 2014,
21 W 15/11, AG 2014, S. 822; LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 24; LG Frankfurt, 9.
Marz 2023, 3-05 O 183/21, Beschlusstext S. 35; LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 91; LG
Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13, Tz. 294 (BeckRS).

81 vgl. BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).
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5. Vorgehen bei der Prifung der Angemessenheit der Un-
ternehmensbewertung unter Berilicksichtigung des IDW
S1

Der Unternehmensbhewertung liegt die Planungsrechnung der GK Software Gruppe fir die Ge-
schéftsjahre 2024/2025 (1. April 2024 bis 31. Marz 2025) bis 2026/2027 (1. April 2026 bis 31.
Marz 2027) zu Grunde. Im Rahmen unserer Prifung haben wir die Planungsrechnung auf Kon-
sistenz und Plausibilitdt der Annahmen untersucht.®? Unsere Priifungshandlungen haben wir auf
Vergangenheitsanalysen, Erlauterungen zur Planungsrechnung durch das Management, Arbeits-
unterlagen der Bewertungsgutachterin sowie veréffentlichte markt- und wettbewerbsbezogene
Informationen gestitzt.

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergan-
genheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts ankniipft, bestehende Abweichungen zur ver-
gangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objekts nachvollziehbar reflektiert ist.83 Dagegen kann eine unvertretbare und damit unplausible
Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systematische Verzerrungen aufweist oder wenn bei ent-
sprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten oder schlechtesten Zeiten nie er-
reichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begriindung geplant worden ist.8*

Zur internen Plausibilisierung hat uns das Management der Gesellschaft die Geschéaftstatigkeit
sowie die Grundlagen und Annahmen der Planungsrechnung ausfihrlich erlautert. Zur externen
Plausibilisierung der Planung haben wir ferner diverse Kennzahlen und Steigerungsraten ermittelt
und Abgleiche mit Markt- und Wettbewerbsinformationen vorgenommen. Zu Einzelheiten verwei-
sen wir auf unsere nachstehenden Ausfihrungen.

Fiur die Vergangenheitsanalysen lagen uns die Prifungsberichte der Jahres- und Konzernab-
schlisse der GK Software SE fir die Geschéftsjahre 2021 bis 2023 sowie das Rumpfgeschafts-
jahr vom 1. Januar bis zum 31. Marz 2024 vor.

Wesentliche Einflussfaktoren wurden uns von dem Management in Gesprachen erganzend er-
lautert.

82 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5.

8 Vgl. OLG Diisseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS).

84 vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W
5/16, Tz. 37 (BeckRS).
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Zur Prufung der Unternehmensbewertung haben wir die von der Bewertungsgutachterin in elekt-
ronischer Form zur Verfligung gestellten Bewertungsmodelle sowie das Bewertungsgutachten
herangezogen. Zu Einzelfragen wurde uns jeweils mindlich oder gegebenenfalls in schriftlicher
Form Auskunft erteilt. Bei der Beurteilung der methodischen Vorgehensweise haben wir geprft,
ob die Grundsétze des IDW S 1 i.d.F. 2008 beachtet worden sind. Den Kapitalisierungszinssatz
haben wir anhand der Arbeitsunterlagen der Bewertungsgutachterin sowie 6ffentlich zuganglicher
Kapitalmarktdaten geprift. Auf der Grundlage der zur Verfigung gestellten Vergangenheitsinfor-
mationen sowie durch eine Befragung der uns benannten Auskunftspersonen haben wir unter-
sucht, ob nicht betriebsnotwendiges Vermdgen gesondert zu erfassen ist.

Bei der Uberpriifung der Ertragswertermittiung haben wir folgende Priifungsschwerpunkte fest-
gelegt:

Vollstéandigkeit der Abbildung des Bewertungsobjekts,

Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfeldes,

Analyse der Bereinigungen im Rahmen der Vergangenheitsanalyse,
zutreffende Anwendung des IDW S 1 i.d.F. 2008,

Plausibilitét der verabschiedeten Planung unter Berticksichtigung aktueller Entwicklungen,

o g~ w P

Ableitung der Grobplanungsphase sowie des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen
Thesaurierung,

7. Zusammenstellung der Peer Group und Ableitung des Betafaktors.

Zum endgultigen Stand der Bewertungsarbeiten hat es zwischen PwC und uns keine sich auf
unser Angemessenheitsurteil auswirkenden Meinungsunterschiede mehr gegeben. Dementspre-
chend ist unser Prufungsbericht in keinem Punkt eingeschrankt und bestatigt in vollem Umfang
die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung.
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6. Prufungsfeststellungen zur Unternehmensbewertung
unter Bertcksichtigung des IDW S 1 im Einzelnen

Die in Abschnitt 3.1 und 3.2 erlauterten allgemeinen Bewertungsgrundsétze bilden einen Rah-
men, der im Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der allge-
meinen Bewertungsgrundséatze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der Bewertung
der GK Software SE haben wir uns — wie im Folgenden erlautert — Giberzeugt.

Der Unternehmenswert der GK Software SE wurde von der Bewertungsgutachterin aus dem Er-
tragswert des laufenden Geschéfts zuzlglich Sonderwerten abgeleitet. Diese konkrete Vorge-
hensweise ist nach unseren Feststellungen sachgerecht und bildet den Wert der GK Software SE
angemessen in einem Bewertungsmodell ab.

Die Durchfuihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbesondere hin-
sichtlich der Ableitung der zur Ausschiittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse,
der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschiisse auf den
Bewertungsstichtag nachvollzogen.

6.1 Bewertungsobjekt

a) Rechtliche Grundlagen

Die GK Software SE mit Sitz in Schéneck/Vogtland ist eine europdische Aktiengesellschaft und
ist beim Amtsgericht Chemnitz unter der Nummer HRB 31501 in das Handelsregister eingetra-
gen. Das Geschéftsjahr der GK Software SE beginnt jeweils am 1. April eines Jahres und endet
am 31. Marz des Folgejahres. Bis zum 31. Dezember 2023 entsprach das Geschéftsjahr der GK
Software SE dem Kalenderjahr. Durch die Umstellung ergab sich vom 1. Januar 2024 bis zum
31. Marz 2024 ein Rumpfgeschéftsjahr.

Gegenstand der GK Software SE ist gemal Satzung vom 25. Oktober 2024 die Entwicklung und
Herstellung sowie der Vertrieb und Handel mit Soft- und Hardware.

Das Grundkapital der GK Software SE beléauft sich zum Abschluss der Prifungsarbeiten und
voraussichtlich am Bewertungsstichtag auf EUR 2.273.025,00 und ist in 2.273.025 auf den Na-
men lautende Stiickaktien (Stammaktien ohne Nennbetrag) eingeteilt. Die Gesellschaft halt zum
Ende der Prufungsarbeiten und voraussichtlich am Bewertungsstichtag keine eigenen Aktien.
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Die Aktien der Gesellschaft waren bis zum 1. August 2023 unter der ISIN DE0O007571424 zum
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) zugelassen. Dar-
Uber hinaus wurden die Aktien insbesondere im elektronischen Handelssystem (Exchange
Electronic Trading System, ,XETRA®) der Deutsche Bérse AG, Frankfurt am Main, gehandelt. Mit
Ablauf des 1. August 2023 kam es zu einem Delisting der Aktien der Gesellschaft an der Frank-
furter Wertpapierborse und der XETRA. Das offentliche Delisting-Erwerbsangebot zum Erwerb
der Aktien der Gesellschaft durch FNDS gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 190,00 je
Aktie der GK Software SE wurde am 22. Juni 2023 vollzogen. Dabei erreichte FNDS eine Betei-
ligungsquote von 72,07 %. Seit dem Delisting am 1. August 2023 wird die Aktie der GK Software
SE ohne Zustimmung der Gesellschaft lediglich noch im Freiverkehr der Wertpapierbérse in Ham-
burg gehandelt. Zum Abschluss der Prifungsarbeiten halt FNDS rund 96,33 % der Aktien der GK
Software SE.

Gegenstand der Unternehmensbewertung ist die GK Software SE einschliellich ihrer Tochterge-
sellschaften und Beteiligungen. Wir bezeichnen daher im weiteren Verlauf die GK Software SE
einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen als ,,GK Software Gruppe*.

Grundsatzlich kdnnen die Konzerngesellschaften der GK Software SE in vier Hauptgruppen un-
terteilt werden: Landesgesellschaften, Tochtergesellschaften (auch Portfoliogesellschaften) mit
direktem Marktbezug, Servicegesellschaften und sonstige Gesellschaften. Landesgesellschaften
Ubernehmen Vertriebsleistungen und betreuen Kunden bei der Weiterentwicklung der eingesetz-
ten Standard-Software-Plattformen in verschiedenen internationalen Regionen. Tochtergesell-
schaften mit direktem Marktbezug sind fur die Entwicklung und den Vertrieb von besonderen
Portfoliobestandteile des Gesamtangebots der GK Software Gruppe verantwortlich und haben
direkte Marktbeziehungen. Servicegesellschaften erbringen innerhalb der Gruppe Entwicklungs-
arbeiten bzw. allgemeine Dienstleistungen, ohne iber Beziehungen zu externen Kunden zu ver-
fugen. Die sonstigen Gesellschaften bieten Dienstleistungen an, die nicht direkt mit dem Losungs-
angebot der GK Software Gruppe in Verbindung stehen. Um die damit entstehenden Kosten fiir
die GK Software Gruppe zu senken, werden diese Leistungen auch Dritten angeboten.

Zum Konsolidierungskreis der GK Software SE gehéren zum Abschluss der Prifungsarbeiten
sieben inlandische und acht ausléandische Tochtergesellschaften.

Die nachfolgende Abbildung stellt die wesentliche Konzernstruktur der GK Software Gruppe
dar:
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Quelle: GK Software SE.

Daneben gibt es zwei weitere Gesellschaften, die allerdings nicht zum Konsolidierungskreis der
GK Software SE gehoren. Die GK Eurosoftware RO s.r.l., Brasov/Rumanien, hat keinen operati-
ven Geschéftsbetrieb und befindet sich in Liquidation. Die R7MA Beteiligungs-GmbH, Schoén-
eck/Vogtland, verfugt ebenfalls nicht Uber einen operativen Geschéftsbetrieb.

Im Januar 2025 erwarb die GK Software SE 100 % der Anteile an der Nomitri GmbH, Berlin (No-
mitri GmbH). Durch den Erwerb der Nomitri GmbH erhalt die GK Software SE Zugang zu zusatz-
lichen Entwicklungskapazitaten sowie einer marktfahigen Computer-Vision-Losung. Die Nomitri
GmbH stellt eine Tochtergesellschaft gemal der oben dargestellten Organisationsstruktur dar.

Des Weiteren soll die Retail7 GmbH, Berlin, mit Wirkung zum 1. April 2025 auf die GK Software
SE verschmolzen werden, da die Fihrung als eigenstandige GmbH nicht erforderlich ist, um das
Produkt sowie den Vertrieb effizient zu betreiben.

Die GK Group IT Solutions GmbH, Schéneck/Vogtland, soll mit Wirkung zum 1. April 2025 auf
die GK Software SE verschmolzen werden.
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Zum 31. Méarz 2024 hielt die GK Software SE — bilanziert in den Finanzanlagen — 50 % der Anteile
an der Unified Experience UG, Schwarmstedt. Im Geschéftsjahr 2024 wurden weitere 50 % der
Anteile erworben. Die Unified Experience UG, Schwarmstedt, soll auf die GK Software SE ver-
schmolzen werden.

b) Geschéaftsmodell

Die GK Software Gruppe ist spezialisiert auf die Entwicklung und den Vertrieb von Softwarel6-
sungen und Dienstleistungen fir Geschéaftsprozesse in Filialen groRer Einzelhandelsunterneh-
men. Die Softwareldsungen umfassen inshesondere Software fir Kassensysteme. Die Kunden
der GK Software SE kommen aus nahezu allen Bereichen des Einzelhandels. Wichtige Markt-
segmente sind dabei insbesondere der Lebensmitteleinzelhandel, Drogerie und Haushalt, Bau-
und Einrichtungsmérkte, Mode und Lifestyle sowie Technik und Auto. Die Produkte und Dienst-
leistungen der GK Software SE sind vorrangig auf grof3e und mittlere Unternehmen ausgerichtet
und eignen sich besonders gut fur Handler mit vielen Filialen und Point-of-Sale-Systemen (POS-
Systemen) in mehreren Landern.

Die Kernlgsung der GK Software Gruppe ist die Plattform CLOUD4RETAIL, die eine Vielzahl von
Einzelhandelsprozessen abdeckt und durch zusétzliche Lésungen erganzt wird. Die Lésungen
der Plattform CLOUD4RETAIL kénnen in die Bereiche zentrale Prozesssteuerung und Power
Apps unterteilt werden. Die zentrale Prozesssteuerung umfasst alle Prozesse zur Steuerung der
Filialprozesse eines Einzelhandlers sowie deren Integration mit den E-Commerce-Aktivitaten. Die
Power Apps dienen der Automatisierung der Prozesslandschaft von nachgeordneten Prozessen
sowie der Automatisierung und Optimierung zentraler Aufgaben wie der Bepreisung des Waren-
angebots. Erganzt wird dieses Angebot durch die Mobile Consumer Cloud, die es Einzelhandlern
ermoglicht, direkt mit Endverbrauchern zu interagieren und Handelsprozesse zu steuern.

Mit der Software kénnen einmalige Umsatze durch unbeschrankte Lizenzgewahrung oder Um-
satze durch Subskriptionsvertrage, die die Nutzungsiberlassung auf einen Zeitraum beschran-
ken, erzielt werden. Wird die Software von der GK Software Gruppe betrieben, wird die gesamte
Losung als Software-as-a-Service (SaaS) zur Verfugung gestellt.
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Neben der Plattform CLOUD4RETAIL gehoren die Produktgruppen GK AIR (Artificial Intelligence
for Retail) und RETAIL7 zum Geschéftsmodell der GK Software Gruppe. Die GK AIR Plattform
bietet Kl-basierte Losungen, die als Power Apps in die CLOUD4RETAIL Plattform integriert wer-
den kdnnen. RETAIL7 bietet eine Cloud-L&sung fir kleine Einzelhandler, die Gberwiegend SaaS-
Erlése generiert. Darliber hinaus bietet die DF Deutsche Fiskal GmbH, Berlin (Deutsche Fiskal)
SaaS-L6sungen zur Erfullung gesetzlicher Anforderungen wie die Fiskal Cloud fir die Speiche-
rung steuerrelevanter Daten. Die Losungen der Deutschen Fiskal sind als Power Apps in die
CLOUD4RETAIL Plattform integrierbar. Die Leistungen der Deutsche Fiskal sind jedoch aktuell
nicht Bestandteil der strategischen Kerngeschéaftsaktivitaten der GK Software Gruppe.

Zum 31. Marz 2024 beschéftigte die GK Software Gruppe 1.280 Mitarbeitende. Die Mitarbeiten-
den sind an verschiedenen Standorten weltweit tétig, wobei ein wesentlicher Anteil am Hauptsitz
in Schoneck/Vogtland beschaftigt ist.

Die Steuerung der GK Software Gruppe ist nach den regionalen Markten ausgerichtet. Nach Re-
gionen werden die Segmente EMEA (Europa, Naher Osten und Afrika) sowie das Segment Ame-
ricas (Nord- und Siudamerika) unterschieden. Die Geschéftsaktivitaten in der Region APAC
(Asien-Pazifik) werden aktuell noch aufgrund der untergeordneten Bedeutung im Segment EMEA
ausgewiesen. Sobald der Geschaftsumfang und die organisatorische Etablierung erfolgt sind, so
dass ein eigenes Berichtsegment gerechtfertigt ist, soll APAC gesondert ausgewiesen werden.
Alle Aktivitaten, die nicht auf die Kernleistungen des Konzerns ausgerichtet sind, werden im Seg-
ment sonstige Geschéftsaktivitditen zusammengefasst. Zu diesen Aktivitaten gehoren der Betrieb
des firmeneigenen Hotels und Restaurants Tannenhaus sowie des Kindergartens Pixel.

Im Rumpfgeschaftsjahr 2024 wurde mit knapp 73 % der Uberwiegende Teil der Umsatzerlése in
EMEA erzielt. Weitere rund 26 % der Umsatzerldse erzielte die GK Software Gruppe im Segment
Americas. Die ubrigen 1 % wurden im Rumpfgeschéaftsjahr 2024 mit sonstigen Geschaftsaktivita-
ten erzielt.
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c) Prufung der Vollstandigkeit

Die Vollstandigkeit des Bewertungsobjekts haben wir auf Basis der vorgelegten Informationen,
insbesondere Anteilsbesitzlisten, sowie erganzend erteilter Auskiinfte der GK Software SE ge-
pruft. Es liegen uns keine Erkenntnisse vor, nach denen das Bewertungsobjekt im Rahmen der
von PwC durchgefuihrten Bewertung nicht vollstandig abgebildet wird.

6.2 Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag wurde der 26. Mérz 2025 gewahlt. Dies ist nach § 327b Abs. 1 AktG
zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die Hauptversammlung der GK Software SE Uber die
Ubertragung der Aktien beschlieRen soll.

6.3 Ertragswert

a) Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Als Ausgangspunkt fur die Analyse der Unternehmensplanung und fur Plausibilitatsbeurteilungen
hat die Bewertungsgutachterin PwC ausgehend von den gepriften Konzernjahresabschliissen
der GK Software SE fiur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 sowie fur das Rumpfgeschaftsjahr vom
1. Januar 2024 bis zum 31. Mérz 2024 die Vergangenheitsergebnisse analysiert und Aufwendun-
gen und Ertrage analog zu den Geschaftsberichten um Sondereffekte bereinigt. Durch die Elimi-
nierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung besser eingeordnet
werden.85

Die bereinigten Vergangenheitsergebnisse auf Konzernebene fur die Geschaftsjahre 2021 bis
2023 sowie fir das Rumpfgeschéaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Méarz 2024 (im Folgen-
den auch ,Rumpfgeschaftsjahr 2024“) auf Basis der IFRS-Geschéftsberichte stellen sich im Ein-
zelnen wie folgt dar:

8 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.
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2021 2022 2023 2024
Ist Ist Ist Ist RGJ

TEUR TEUR TEUR TEUR

Umsatzerldse 130.847 152.054 172.502 42.168
Veranderung des Bestands an (un-)fertigen Erzeugnissen 0 0 22 9
Sonstige Ertrage 5.284 6.166 5.831 1.585
Umsatzerlése und sonstige Ertrage 136.131  158.220  178.355 43.762
Materialaufwand -14.168 -13.646 -17.404 -5.011
Personalaufwand -78.740 -89.562 -98.369 -26.525
Verluste aus Ausbuchung finanzieller Vermdgenswerte -153 -89 -155 0
Wertminderung auf Forderungen 0 -33 -2.094 -232
Sonstige Aufwendungen -19.739 -29.453 -37.667 -9.280
EBITDA (bereinigt) 23.332 25.437 22.666 2.715
Abschreibungen -9.484 -6.745 -7.845 -1.872
EBIT (bereinigt) 13.848 18.691 14.822 843
Bereinigungen 3.458 -1.913 -19.906 0
EBIT 17.306 16.779 -5.084 843
Finanzergebnis -852 132 148 -17
EBT 16.454 16.911 -4.937 826
Ertragsteuern -3.156 -5.553 -237 -1.077
Konzernperiodenlberschuss/-fehlbetrag 13.298 11.358 -5.173 -251
Nicht beherrschende Anteile -141 -100 -56 8
Konzernperiodeniberschuss/-fehlbetrag n. n. b. Anteilen 13.157 11.259 -5.229 -243
Umsatzwachstumsrate 11,3% 16,2% 13,4% n/a
in % der Umsatzerldse

Materialaufwand 10,8% 9,0% 10,1% 11,9%
Personalaufwand 60,2% 58,9% 57,0% 62,9%
Sonstige Aufwendungen 15,1% 19,4% 21,8% 22,0%
EBITDA (bereinigt) 17,8% 16,7% 13,1% 6,4%
EBIT (bereinigt) 10,6% 12,3% 8,6% 2,0%
EBIT 13,2% 11,0% -2,9% 2,0%

Quelle: Geschéftsberichte der GK Software SE der Jahre 2021 bis Rumpfgeschéftsjahr 2024.
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Der dargestellte Vergangenheitszeitraum ist von einem deutlichen Anstieg der Umsatzerldse
gepragt. Im Geschéftsjahr 2023 und im Rumpfgeschéaftsjahr 2024 wurden rund 73 % der Umsatz-
erlése in der Region EMEA, rund 26 % in der Region Americas sowie rund 1 % mit sonstigen
Geschaftsaktivitaten erzielt. Im betrachteten Vergangenheitszeitraum hat sich der Anteil der Re-
gion EMEA an den Umsatzerldsen um rund zehn Prozentpunkte verringert. Der Anteil der Region
Americas an den Umsatzerlésen hat sich entsprechend im gleichen Zeitraum um rund zehn Pro-
zentpunkte erhoht. Basierend auf absoluten Zahlen konnten die Umsatzerlése im Zeitraum von
2021 bis 2023 in allen Segmenten gesteigert werden.

Der deutliche Anstieg der Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2022 ist im Wesentlichen auf den Ge-
winn und die Akquise von Neukunden, die weltweit vertreten sind, zurtickzufiihren. Dabei wurden
langfristige SaaS-Vertrage abgeschlossen. Zum Umsatzwachstum im Geschéftsjahr 2023 haben
insbesondere Neuauftrage bei Bestandskunden beigetragen. Ebenso tragt die strategische Part-
nerschaft der GK Software SE und der SAP SE, Walldorf, im Zusammenhang mit dem
CLOUD4RETAIL Geschéaft positiv zum Umsatzwachstum bei.

Die sonstigen Ertrage umfassen im Geschéaftsjahr 2023 im Wesentlichen Ertrage aus Wah-
rungsdifferenzen, verrechnete Sachbezuge sowie Ertrdge aus Anlagenverkaufen. Im Geschéfts-
jahr 2021 wurden Ertréage aus der Entkonsolidierung der AWEK microdata GmbH, Hamburg, in
Hohe von TEUR 3.458 in den sonstigen Ertragen bereinigt. Der Anstieg der bereinigten sonstigen
Ertrage im Geschéaftsjahr 2022 ist insbesondere auf hohere Ertrage aus Wahrungsdifferenzen
zurtckzufihren. Der leichte Rickgang der sonstigen Ertrage im Geschéaftsjahr 2023 resultiert
vornehmlich aus einem Ruckgang der Ertrage aus Wahrungsdifferenzen und der Ertrage aus der
Auflésung von Rickstellungen. Gegenlaufig erhéhten sich vor allem die verrechneten Sachbe-
zlige und die Ertrage aus dem Anlagenverkauf im Geschéftsjahr 2023.

Die Umsatzerlése und sonstigen Ertrage (inklusive Veranderung des Bestands an (un-)fertigen
Erzeugnissen) sind im Zeitraum zwischen 2021 und 2023 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 14,5 % gestiegen. Fir das Rumpfgeschéftsjahr 2024 betrugen die Umsatz-
erlése und sonstigen Ertrage (inklusive Veranderung des Bestands an (un-)fertigen Erzeugnis-
sen) rund TEUR 43.762.

Der Materialaufwand beinhaltet Aufwendungen fir Hilfs- und Betriebsstoffe fiir bezogene Waren
sowie im wesentlichen Umfang Aufwendungen fur bezogene Fremdleistungen. Der Riickgang
des Materialaufwands im Geschéftsjahr 2022 resultiert insbesondere aus einer Umgliederung von
bezogenen Forschungs- und Entwicklungsleistungen in die sonstigen Aufwendungen in Héhe
von rund TEUR 3.319. Im Geschaftsjahr 2023 erhdhte sich der Materialaufwand im Wesentlichen
aufgrund hoherer Aufwendungen fur bezogene Fremdleistungen. Im Rumpfgeschéftsjahr 2024
betrug der Materialaufwand rund TEUR 5.011.
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Der Personalaufwand stellt die grofdte Kostenposition der GK Software Gruppe tber den Be-
trachtungszeitraum dar. Der deutliche Anstieg des Personalaufwands basiert insbesondere auf
gestiegenen Gehéltern sowie einer Ausweitung des Personals von durchschnittlich 1.086 Mitar-
beitenden im Geschaftsjahr 2021 auf durchschnittlich 1.175 Mitarbeitende im Geschéaftsjahr 2023.
Im Geschéftsjahr 2023 wurden rund EUR 10 Mio. Kosten fir Personal bzw. Personalmafnah-
men, die im Zusammenhang mit der Ubernahme durch FNDS standen, bereinigt. Trotz des deut-
lichen gestiegenen Personalaufwands im dargestellten Vergangenheitszeitraum reduzierte sich
die (bereinigte) Personalaufwandsquote in Prozent der Umsatzerlése ausgehend von 60,2 % im
Jahr 2021 auf 57,0 % im Jahr 2023. Fir das Rumpfgeschaftsjahr 2024 wurde ein deutlicher An-
stieg der Personalaufwandquote auf 62,9% verzeichnet.

Die sonstigen Aufwendungen umfassen unter anderem Reisekosten, Rechts- und Beratungs-
kosten, Wartungskosten fur Software, Vertriebsaufwendungen sowie seit dem Geschéftsjahr
2022 Fremdarbeiten fir Forschung und Entwicklung. Der deutliche Anstieg der sonstigen Auf-
wendungen im Geschéftsjahr 2022 ist insbesondere auf die Umgliederung von bezogenen For-
schungs- und Entwicklungsleistungen, hohere Reisekosten, hohere Wartungskosten fir Software
sowie auf einen hoheren Vertriebsaufwand zurlickzufiihren. Der weitere Anstieg der sonstigen
Aufwendungen im Jahr 2023 resultiert unter anderem aus einem Anstieg der Reisekosten, der
Wartungskosten fir Software sowie aus einem héheren Vertriebsaufwand. In den Jahren 2022
und 2023 wurden Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Ubernahme durch FNDS be-
reinigt. Im dargestellten Vergangenheitszeitraum erhéhte sich die (bereinigte) Quote der sonsti-
gen Aufwendungen in Prozent der Umsatzerlése ausgehend von 15,1 % im Jahr 2021 auf 21,8 %
im Jahr 2023 deutlich.

Das bereinigte Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) ist nach einem
Anstieg im Geschéftsjahr 2022 auf TEUR 22.666 im Geschéftsjahr 2023 gefallen. Die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate im Zeitraum zwischen 2021 und 2023 betragt -1,4 %. Die
bereinigte EBITDA-Marge verringerte sich im betrachteten Vergangenheitszeitraum kontinuier-
lich.

Die Abschreibungen beinhalten die planmaRigen Abschreibungen auf Sachanlagen, Nutzungs-
rechte aus Leasingvertragen sowie auf immaterielle Vermégenswerte. Im Jahr 2022 wurden au-
Rerplanmafige Abschreibungen auf zur VerduRerung gehaltene Immobilien bereinigt.

Auch das bereinigte operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) verringerte sich im
Geschéftsjahr 2023 nach einem Anstieg im Geschaftsjahr 2022. Die bereinigte EBIT-Marge ist
im Jahr 2023 auf 8,6 % gefallen und belief sich im Rumpfgeschaftsjahr 2024 auf lediglich 2,0 %.
Durch die hohen Transaktionskosten im Jahr 2023 war das tatsachlich berichtete EBIT im Jahr
2023 negativ.
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Das Finanzergebnis umfasst im Geschéaftsjahr 2023 Finanzertrdge von rund TEUR 1.199 und
Finanzaufwendungen von rund TEUR -1.051. Im Geschaftsjahr 2022 ergab sich ein positiver
Sondereffekt aus der Korrektur der Effektivzinsberechnung fur eine Wandelanleihe.

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) lag in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 auf einem nahezu
konstanten Niveau. Im Geschéftsjahr 2023 ergab sich insbesondere durch die hohen Transakti-
onskosten ein negatives EBT von TEUR -4.937.

Der Konzernjahresiiberschuss ist trotz deutlich gestiegener Umsatzerlése aufgrund tberpro-
portional gestiegener Kosten im betrachteten Vergangenheitszeitraum ausgehend von
TEUR 13.298 im Jahr 2021 auf TEUR -5.173 im Jahr 2023 deutlich gesunken. Im Rumpfge-
schéftsjahr 2024 betrug der Konzernjahresfehlbetrag rund TEUR -251.

Das Bewertungsgutachten enthalt auf den Seiten 41 ff. Erlauterungen zu den von der Bewer-
tungsgutachterin (analog zu den Geschaftsberichten) durchgefiihrten Bereinigungen der Ertrags-
lage. Die Bewertungsgutachterin hat tber die im Geschéftsbericht dargestellten Bereinigungen
hinaus keine weiteren Bereinigungen vorgenommen.

In der folgenden Ubersicht werden die Bereinigungen der Bewertungsgutachterin dargestellt:

2021 2022 2023 2024
Ist Ist Ist Ist RGJ

TEUR TEUR TEUR TEUR

Verkauf der AWEK microdata GmbH 3.458

AuBerplan. Abschreibungen auf zur Verau3. geh. Immobilien -1.240
Transaktionskosten -673 -19.676
Steuereffekte -230
Bereinigungen 3.458 -1.913 -19.906

Quelle: Gutachtliche Stellungnahme, S. 41 ff., Unternehmensinformationen der GK Software SE.

Im Geschéftsjahr 2021 wurden die in den sonstigen Ertrdgen ausgewiesenen Ertrdge aus der
Entkonsolidierung der AWEK microdata GmbH, Hamburg in H6he von TEUR 3.458 bereinigt.

Im Geschéftsjahr 2022 hat die Bewertungsgutachterin auRerplanmaRige Abschreibungen auf zur
Veraulierung gehaltene Immobilien, die rickwirkend im Zusammenhang mit einer Immobilien-
transaktion entstanden sind, bereinigt. Darliber hinaus ist im Geschéftsjahr 2022 sonstiger Be-
triebsaufwand fir die Vorbereitung und Begleitung der Transaktionen im Jahr 2023 angefallen,
der ebenfalls bereinigt wurde.
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Die Bereinigungen im Geschéftsjahr 2023 resultieren aus einmalig erhdhten Beratungs- und
Transaktionskosten im Zuge des éffentlichen Ubernahmeangebots von FNDS sowie Aufwendun-
gen aufgrund des Delisting-Prozesses der GK Software SE vom organisierten Bérsenhandel und
beliefen sich insgesamt auf TEUR 19.676. Davon entfallen rund EUR 10 Mio. auf Personalkosten
aus Aufhebungsvertragen und PersonalmalBnahmen sowie rund EUR 9 Mio. auf Rechtsbera-
tungskosten. Hinzu kommen periodenfremde Steuereffekte aus Vorperioden von rund TEUR 230.
Insgesamt belaufen sich die Bereinigungen im Geschéftsjahr 2023 auf rund TEUR 19.906.

Fur das Rumpfgeschéftsjahr 2024 wurden von der Bewertungsgutachterin keine einmaligen Er-
gebniseffekte oder zu bereinigenden Sondereffekte beriicksichtigt.

Die Bereinigungen wurden von der Bewertungsgutachterin auf Ebene des EBITDA sowie des
EBIT vorgenommen. Eine Zuteilung auf einzelne Ertrags- oder Aufwandspositionen oberhalb des
EBITDA erfolgte nicht. Die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen Bereinigungen be-
treffen die sonstigen Ertrage, den Personalaufwand, die sonstigen Aufwendungen sowie die Ab-
schreibungen.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Bereinigungen und Erlauterungen der Bewertungs-
gutachterin anhand der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen und erganzenden Erlauterungen
durch die Gesellschaft nachvollzogen. Wir halten die vorgenommenen Bereinigungen fir vertret-
bar.
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b) Planungsrechnung

Planungsprozess

Die Mittelfristplanung der GK Software Gruppe wurde nach IFRS erstellt und umfasst den Fore-
cast fir das Geschéftsjahr 2024/2025 (1. April 2024 bis 31. Marz 2025) sowie die anschlieBenden
Planjahre 2025/2026 und 2026/2027. Der Aufsichtsrat hat die Mittelfristplanung in der Version
vom 9. September 2024 am 13. September 2024 zur Kenntnis genommen.

Der Planungsprozess findet auf Ebene der einzelnen Segmente der GK Software Gruppe statt.
Dabei werden in einem Gegenstromverfahren Top-Down-Ziele auf operativer Ebene bottom-up
erganzt und validiert. Ausgangspunkt ist die Umsatzplanung, die sich auskunftsgemafi an der
bestehenden und erwarteten Kunden-, Auftrags- und Entwicklungspipeline orientiert. Eine dezi-
dierte Aufteilung auf ein Mengen- und Preisgerust erfolgt fur die Mittelfristplanung auskunftsge-
maf nicht. Ausgehend von der Umsatzplanung werden die Kostenpositionen geplant.

Die Mittelfristplanung umfasst insbesondere die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine
Bilanzplanung und Plan-Kapitalflussrechnung. Die der Planung zugrunde gelegten Préamissen
basieren auskunftsgeman insbesondere auf den Erfahrungswerten des Vorstands, Erkenntnis-
sen vergangener Jahre sowie aktuellen Marktentwicklungen und -erwartungen. Die angestrebte
regionale Ausweitung der Geschéftsaktivitadten sowie kostenseitige Einsparungen aus der Zu-
sammenarbeit mit der Fujitsu-Gruppe werden bertcksichtigt.

Im Dezember 2024 sowie im Januar 2025 wurden durch den Vorstand unter Bertcksichtigung
der zwischenzeitlichen Entwicklungen aktualisierte Hochrechnungen der Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnung fur das laufende Geschaftsjahr 2024/2025 vorgenommen.

Als Ausgangsbasis der Bewertung werden von der Bewertungsgutachterin die im Januar 2025
vorgenommene Aktualisierung fiir das Geschaftsjahr 2024/2025 sowie die Planjahre 2025/2026
und 2026/2027 der Mittelfristplanung herangezogen. Eine Aktualisierung der Planjahre
2025/2026 und 2026/2027 wurde nicht vorgenommen, da die geplanten ZielgréRen nach Aus-
kunft des Vorstands der GK Software SE weiterhin den aktuellen Erwartungen entsprechen.
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Plan-Ist-Vergleich

Die Analyse der Planungsgute erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit
den Ist-Ergebnissen sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zur Einschét-
zung fuhren, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pes-
simistisch oder realistisch waren.86

Die Bewertungsgutachterin hat zur Beurteilung der historischen Planungsgiite einen Plan-Ist-Ver-
gleich der Budgetplanungen (fur jeweils ein Jahr) fir den Zeitraum von 2021 bis 2023 vorgenom-
men. Die Bewertungsgutachterin stellt dabei auf unbereinigte Ist-Ergebnisse ab.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Berechnungen der Bewertungsgutach-
terin sowie die Erlauterungen zu den Plan-Ist-Abweichungen nachvollzogen. Abweichend von der
Bewertungsgutachterin haben wir fir den Plan-Ist-Vergleich die um Sondereffekte bereinigten Ist-
Werte herangezogen. Erganzend zu den Analysen der Bewertungsgutachterin haben wir auch
eine Mehrjahresbetrachtung vorgenommen und die Mehrjahresplanung aus dem Jahr 2021/2022
den Ist-Zahlen aus den Jahren 2022 und 2023 gegenibergestellt.

Ermittelt wurden dabei jeweils die Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlose sowie des (berei-
nigten) EBITDA und des (bereinigten) EBIT, da diese Grolen wesentlichen Einfluss auf die Er-
gebnisse haben und zu den KernsteuerungsgréRen der Gesellschaft gehdren.

Die linke Spalte unserer nachfolgenden Ubersichten bezeichnet hierbei immer das Jahr der Pla-
nungserstellung (z. B. 2021/2022) fur die sich jeweils anschlieenden Planjahre (hier 2022 und
2023). Grune Felder zeigen eine Planubererfullung an, rote Felder eine negative Planabwei-
chung. Die Abweichungen werden jeweils in Prozent des Planwerts dargestellt.

Die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen der Umsatzerl6se stellen sich wie folgt dar:

. Planjahr
A Umsatzerlose
2022 2023

2021/2022
2022/2023

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Unternehmensinformationen.

8 Vgl. OLG Disseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz.
39 (BeckRS); OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 109 (BeckRS).
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Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlose zeigt, dass die tatsachlichen Um-
satzerlose des Jahres 2022 um rund 4,7 % uber den Ende 2021 bzw. Anfang 2022 fir das Jahr
2022 geplanten Umsatzerldse lagen. Dies ist unter anderem auf in geringerem Umfang geplante
Umsatzerlése in dem Bereich Retail Consulting zurtickzufiihren. Gegenlaufig ergaben sich Plan-
verfehlungen im Bereich Platform Extensions. Auch die in der Planungsrunde 2020/2021 geplan-
ten Umsatzerlose fur das Jahr 2023 wurden leicht Gbertroffen. Der in den Jahren 2022/2023 ge-
plante Umsatz fir das Jahr 2023 wurde lediglich minimal verfehlt.

Auf Ebene des bereinigten EBITDA stellen sich die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen wie folgt
dar:

. . Planjahr
A EBITDA (bereinigt)

Planung 2021/2022
2022/2023

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Unternehmensinformationen.

Selbst nach Bereinigung der negativen Einmaleffekte im Rahmen der Unternehmenstransaktio-
nen ergeben sich im Jahr 2023 bei beiden vorgenommenen Plan-Ist-Vergleichen deutlich nega-
tive Planabweichungen. So wurde das in der Planungsrunde 2022/2023 geplante EBITDA trotz
Bereinigungen um rund 27,3 % verfehlt. Diese negative Planabweichung ist vornehmlich auf ho-
here sonstige Aufwendungen zurtickzufihren.

Die positive Planabweichung im Jahr 2022 resultiert maf3geblich aus den uber Plan liegenden
Umsatzerlésen und sonstigen Ertragen, die wiederum im Wesentlichen auf Wahrungsgewinne
zurickzufuihren sind. Gegenlaufig lagen insbesondere die sonstigen Aufwendungen im Jahr 2022
Uber dem in den Jahren 2021/2022 geplanten Niveau. Dieses erhdhte Niveau der sonstigen Auf-
wendungen ergab sich unter anderem aufgrund einer erhdhten Reisetatigkeit nach der COVID-
19-Pandemie.

Nachfolgend werden die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen des bereinigten EBIT dargestellt:

o Planjahr
A EBIT (bereinigt)

Planung 2021/2022
2022/2023

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Unternehmensinformationen.
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Auf Ebene des bereinigten EBIT ergibt sich im Vergleich zur Analyse auf Ebene des bereinigten
EBITDA ein &hnliches Bild. Die betragsméRig hdheren prozentualen Abweichungen resultieren
mafgeblich aus der geringeren Bezugsgro3e EBIT. Die deutlich positive Planabweichung im Jahr
2022 resultiert zusatzlich aus tatsachlich geringer als geplanten Abschreibungen.

Zusammengefasst ist festzuhalten, dass sich in den Jahren 2022 und 2023 auf Ebene der Um-
satzerlose geringe Planabweichungen ergeben haben. Die bereinigten EBITDA und EBIT lagen
Uberwiegend sehr deutlich unter Plan.

Im Ergebnis konnten keine Erkenntnisse daflir gewonnen werden, dass die Planungsrechnung
der GK Software Gruppe keine geeignete Grundlage fir die Ableitung des Unternehmenswertes
darstellt. Daneben haben wir keine Anzeichen fir einen unvertretbaren Planungsansatz festge-
stellt.
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Planungsrechnung

Die folgende Ubersicht stellt die Planungsrechnung der GK Software Gruppe nach IFRS fiir die
Planjahre 2024/2025 bis 2026/2027 dar:

2024/25 2025/26 2026/27
FC Plan Plan
TEUR

TEUR TEUR
Umsatzerlose 194.028 202.600 214.821
Sonstige Ertrage 5.344 1.619 1.739
Umsatzerlése und sonstige Ertrage 199.372 204.219 216.560
Materialaufwand -18.816 -17.737 -18.750
Personalaufwand -114.031 -110.397 -113.315
Sonstige Aufwendungen -38.499 -39.730 -42.641
EBITDA 28.027 36.355 41.854
Abschreibungen -7.479 -7.014 -7.070
EBIT 20.548 29.341 34.784
Umsatzwachstumsrate n/a 4,4% 6,0%

in % der Umsatzerl0se

Materialaufwand 9,7% 8,8% 8,7%
Personalaufwand 58,8% 54,5% 52,7%
Sonstige Aufwendungen 19,8% 19,6% 19,8%
EBITDA 14,4% 17,9% 19,5%
EBIT 10,6% 14,5% 16,2%

Quelle: GK Software SE.

Die Umsatzerlose sollen iber den Planungszeitraum durchgehend steigen. Vor allem im ersten
Planjahr 2024/2025 wird ein im Vergleich zum Geschéftsjahr 2023 sowie im Vergleich zu den
letzten zwdlf Monaten vor Beginn des ersten Planjahres deutlicher Anstieg der Umsatzerldse ge-
plant. Dieses starke Umsatzwachstum zu Beginn des Planungszeitraums ist auskunftsgemaf auf
einmalige, groRere Vertragsabschliisse zuriickzufiihren.
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Die geplante Umsatzentwicklung spiegelt unter anderem erwartete Preissteigerungen wider.
Preissteigerungen kénnen allerdings maf3geblich (nur) durch die Einfuhrung neuer Produkte oder
gegeniber Neukunden durchgesetzt werden. Das Produkt- und Leistungsangebot der GK Soft-
ware Gruppe soll tber den Planungszeitraum stabil bleiben, da sich die GK Software Gruppe
strategisch im Wesentlichen auf die Weiterentwicklung und Optimierung der bestehenden Pro-
dukte konzentriert. Produktseitige Umsatzsteigerungen sind insbesondere durch das Cross-Sel-
ling von Produkten mit Tochtergesellschaften geplant. Daneben wird ein Ausbau einzelner Kun-
dengruppen geplant.

Die geplanten Umsatzerldse lassen sich inhaltlich in die Kategorien ,Non-Recurring License Re-
venue”, ,Recurring License Revenue (SaaS)”, ,Non-Recurring Other Revenue” und ,Recurring
Other Revenue” aufteilen.

Die Umsatzkategorie ,Non-Recurring License Revenue® enthalt einmalige Lizenzverkaufe. Diese
Umsatzkategorie hatte bereits in den vorangegangenen Geschaftsjahren den geringsten Anteil
an den Umsatzerlésen und soll anteilsmaRig bis zum Geschéftsjahr 2026/2027 weiter sinken, da
sie nicht im strategischen Fokus der Gesellschaft steht.

Grundsatzlich befindet sich die GK Software Gruppe derzeit in einem Transformationsprozess
mit dem Ziel zunehmend wiederkehrende Umsatzerlése mit SaaS-Ldsungen zu generieren. Dem-
entsprechend soll der Anteil des ,Recurring License Revenue (SaaS)” an den Umsatzerlésen im
Planungszeitraum deutlich steigen.

Die weiteren Umsatzkategorien ,Non-Recurring Other Revenue” und ,Recurring Other Revenue*
umfassen insbesondere die Entwicklung und Implementierung von Losungen, die individuell auf
die Bedurfnisse des Kunden angepasst sind sowie erbrachte Wartungsleistungen. Auch bei die-
sen Kategorien soll der Anteil der wiederkehrenden Umsatzerlgse (,Recurring Revenue®) an den
insgesamt geplanten Umsatzerlésen steigen.

Neben der Aufteilung nach Kategorien kdnnen die Umsatzerldse entsprechend der Bereiche
EMEA, Americas, APAC, SaaS Offerings, Investmentportfolio sowie Sonstiges dargestellt wer-
den.

Im Bereich EMEA wurden in der Vergangenheit und sollen auch im Planungszeitraum die gré3ten
Umsatzerldse erzielt werden. In den angestammten Markten bestehen vor dem Hintergrund der
zu beobachtenden Marktsattigung und der bereits vorliegenden Marktposition der GK Software
Gruppe eher moderate Wachstumserwartungen.
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Entsprechend wird in der Planungsrechnung ein Rickgang des prozentualen Anteils des Be-
reichs EMEA an den gesamten Umsatzerldsen in den Planjahren 2024/2025 bis 2026/2027 un-
terstellt, da ein Uberproportionales Wachstum der Umsatzerlése insbesondere in dem Bereich
Americas erwartet wird. Wenngleich die Gewinnung neuer Kunden insbesondere in den USA
aufgrund der intensiven Wettbewerbssituation und der geringeren Verbreitung der Software der
GK Software Gruppe eine unternehmerische Herausforderung darstellt.

Der Bereich APAC ist fur die GK Software Gruppe bislang von untergeordneter Bedeutung.
Wenngleich fur die Region APAC grundsatzlich hohe marktseitige Wachstums- und Profitabili-
tatspotenziale gesehen werden, ist die ErschlieBung dieser Marktpotenziale aufgrund der kultu-
rellen und rechtlichen Besonderheiten mit hohen Markteintrittsbarrieren verbunden. Auch wird fur
das erste Planjahr im Vergleich zum vergangenen Geschéftsjahr 2023 ein Umsatzriickgang er-
wartet. Der temporare Anstieg der geplanten Umsatzerlése im Bereich APAC im Planjahr
2025/2026 resultiert aus einem erwarteten gréReren Vertragsabschluss.

In dem Bereich SaaS Offerings werden die Umsatzerldse der Tochtergesellschaften GK AIR (Ar-
tificial Intelligence for Retail), RETAIL7 und Deutsche Fiskal zusammengefasst.

Der Bereich Investmentportfolio beinhaltet das Hotel Tannenhaus sowie die Kindertagesstatte
PIXEL. Dieser Bereich ist fur die Ertragskraft der GK Software Gruppe von untergeordneter Be-
deutung. Insbesondere aufgrund der wahrgenommenen regionalen Verantwortung und der Be-
deutung fur Mitarbeiter und Kunden wird der Bereich planméRig fortgefuhrt.

Die sonstigen Ertrage sollen sich im Planjahr 2024/2025 aufgrund im Forecast erwarteter Wah-
rungseffekte und Ertragen aus der Auflésung von Rickstellungen in etwa auf dem Niveau des
Jahres 2023 befinden. In den folgenden Planjahren 2025/2026 und 2026/2027 werden diese Ef-
fekte nicht mehr geplant, sodass sich ein planméafiger Rickgang der sonstigen Ertrége im zwei-
ten Planjahr ergibt.

Im Zeitraum 2024/2025 bis 2026/2027 sollen die Umsatzerlése und sonstigen Ertrage durch-
schnittlich jahrlich um 4,2 % wachsen.

Der geplante Materialaufwand umfasst im Wesentlichen bezogene Dienstleistungen wie Auf-
wendungen fiir Freelancer, Serviceleistungen im Zusammenhang mit dem cloudbasierten Ge-
schaftsmodell sowie Marketing- und Vertriebskosten sowie Waren aus dem Hotelbetrieb. Im be-
trachteten Planungszeitraum wird ein Rickgang der Materialaufwandsquote unterstellt.
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Der geplante Rickgang des Personalaufwands im Planjahr 2025/2026 resultiert aus einem er-
warteten Ruckgang der Full Time Equivalents. Daneben ist der deutliche Ruckgang der Perso-
nalaufwandsquote in den Planjahren 2024/2025 bis 2026/2027 von 58,8 % auf 52,7 % unter an-
derem auf generierbare Skaleneffekte durch einen geplanten Anstieg der wiederkehrenden Um-
satzerlése im Zusammenhang der Ausweitung des SaaS-Geschéfts zurtickzufihren.

Die geplanten sonstigen Aufwendungen beinhalten unter anderem Aufwendungen fir bezo-
gene Consultingdienstleistungen, operatives Equipment sowie Vertriebs- und Reisekosten. Mit
der im Juli 2024 eingefiihrten ,Operational Excellence” Initiative sollen die sonstigen Aufwendun-
gen ab dem Geschaéftsjahr 2025/2026 positiv beeinflusst werden.

Das EBITDA soll im Planungszeitraum 2024/2025 bis 2026/2027 aufgrund der geplanten stei-
genden Umsatzerldse und geplanten kostenseitigen Effizienzsteigerungen mit einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 22,2 % ansteigen.

Die Planungsrechnung geht insgesamt von einem leichten Rickgang der Abschreibungen aus.

Das EBIT soll als Ergebnis der getroffenen Planannahmen sehr deutlich von TEUR 20.548 im
Geschéftsjahr 2024/2025 auf TEUR 34.784 im Geschaftsjahr 2026/2027 steigen. Die Gesell-
schaft geht somit Gber den Planungszeitraum von einem sehr deutlichen profitablen Wachstum
aus. Die EBIT-Marge soll bis zum Geschaftsjahr 2026/2027 auf 16,2 % ansteigen.

Die Planungsrechnung enthélt in den Planjahren 2024/2025 und 2025/2026 Sondereffekte in
Hoéhe von rund TEUR 4.106 bzw. rund TEUR 1.243. Diese resultieren unter anderem aus auf3er-
ordentlichen Personalaufwendungen im Zusammenhang mit der Umwandlung bestehender Akti-
enoptionsprogramme in ein Retention Programm. Daneben beinhaltet der Forecast fir das Ge-
schéftsjahr 2024/2025 Rechtskosten, die unter anderem im Zusammenhang mit vorangegangen
Transaktionen stehen.

Synergieeffekte

Ausgehend von dem oben dargestellten EBIT hat die Bewertungsgutachterin in den Planjahren
2025/2026 und 2026/2027 negative EBIT-Beitrdge (minus TEUR 2.358 und minus TEUR 833)
aus potenziellen umsatzseitigen Verbundeffekten beriicksichtigt. Diese sind unter anderem durch
erforderliche Kosten zur Implementierung gemeinsamer Prozesse begriindet. Ab dem Uber-
gangsjahr 2027/2028 werden deutlich positive EBIT-Beitrdge aus umsatzseitigen Verbundeffek-
ten angesetzt, die die anfanglich negativen Beitrage deutlich iberkompensieren (vgl. Abschnitt
6.3 d)).
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Markt- und Wettbewerbsumfeld

Marktumfeld

Fir die Analyse des makrotkonomischen Umfelds verweisen wir auf die Ausfiihrungen der Be-
wertungsgutachterin auf den Seiten 19 ff. der gutachtlichen Stellungnahme.

Im Bewertungsgutachten wird auf den Seiten 22 ff. der Markt fir POS-Software analysiert. Dabei
werden sowohl die erwarteten Entwicklungen im globalen Markt fir POS-Software als auch auf
Ebene einzelner Regionen (Europa, Amerika, APAC, Naher Osten und Afrika sowie Deutschland)
betrachtet. Dartber hinaus werden Wachstumsprognosen fiir einzelne Segmente des Marktes
fur POS-Software untersucht.

Nachfolgend beschranken wir uns auf die wesentlichen von der Bewertungsgutachterin darge-
stellten branchenspezifischen Marktinformationen.

Die nachstehende Darstellung zeigt die erwartete Entwicklung des globalen Marktvolumens fiir

POS-Software aufgeteilt nach Regionen in den Jahren 2024 bis 2028 sowie das historische
Marktvolumen des Jahres 2023.
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Globaler Markt fir POS-Software in den Jahren 2023 bis 2028 in USD Mio.

9.208 2.386
2.166 6.307
1.977 5.581
4.990
4.503
4.092
3.739
2102 4.548 5.074
3.722 :
3.109 3.394
383 418 458 504 559 623
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Europa APAC Amerika [l Naher Osten und Afrika

Quelle: Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024.

Der globale Markt fir POS-Software soll ausgehend von USD 9.208 Mio. im Jahr 2023 um rund
USD 6.100 Mio. auf USD 15.308 Mio. wachsen. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von 10,7 %.87 Dieses Wachstum ist durch technologische Fortschritte und
die zunehmende Einfuhrung innovativer Losungen getrieben. Zudem soll die Nachfrage nach
kontaktlosen Zahlungslésungen und die Praferenz fir cloudbasierte POS-Software zunehmen.88

Die Region Europa hatte im Jahr 2023 den drittgro3ten Anteil am globalen Markt fir POS-Soft-
ware. Auch im Jahr 2028 soll Europa Prognosen zufolge mit rund 21,6 % den drittgrof3ten Anteil
am Gesamtmarkt haben.® Der europaische Markt wird durch strategische Akquisitionen und die
steigende Nachfrage nach integrierten Zahlungslésungen angetrieben. Unternehmen, die umfas-
sende POS-Softwareldsungen anbieten, sollen einen Wettbewerbsvorteil erlangen.®® Europa soll
im Zeitraum von 2023 bis 2028 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 10,8 %
wachsen und ist damit Prognosen zufolge die am zweitschnellsten wachsende Region im

87 vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 44.

8 vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 46 f.

8 vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 44, 103.
% vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 105.
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globalen Markt fir POS-Systeme.%! Deutschland trug im Jahr 2023 4,1 % zum globalen Markt
fur POS-Software bei. Dieser Anteil soll sich bis zum Jahr 2028 nicht wesentlich &ndern. Der
Markt fir POS-Software in Deutschland soll im Zeitraum von 2023 bis 2028 mit einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 10,2 % wachsen, was unterhalb des globalen Durchschnitts
liegt.92

APAC ist nicht nur der grof3te Absatzmarkt fir POS-Software, sondern Prognosen zufolge auch
der am schnellsten wachsende Markt fir POS-Software, getrieben durch die schnelle Einflihrung
von Technologien und die digitale Transformation in verschiedenen Branchen. Die durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsrate im Zeitraum von 2023 bis 2028 soll 11,0 % betragen.%

Die Region Amerika hatte im Jahr 2023 einen Anteil von 33,8 % am Gesamtmarkt fir POS-
Software und war damit das zweitgrof3te geographische Marktsegment. In Nordamerika soll das
Wachstum insbesondere durch technologische Fortschritte und die Anpassung an die sich wan-
delnden Bedirfnisse der Unternehmen positiv beeinflusst werden.®* In Siidamerika soll das
Wachstum vornehmlich durch steigende Erldse im Einzelhandel und die Einfiihrung von digitalen
Zahlungsldsungen generiert werden. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des ameri-
kanischen POS-Softwaremarktes soll im Zeitraum von 2023 bis 2028 10,3 % betragen.%

Die Region Naher Osten und Afrika ist im globalen Markt fur POS-Software eher von unterge-
ordneter Bedeutung.®®

Neben der regionalen Aufteilung kann der Markt fir POS-Software in die Segmente der cloudba-
sierten POS-Software und der On-Premise-Losungen unterteilt werden. Der globale Markt fur
cloudbasierte POS-Software soll im Zeitraum von 2023 bis 2028 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 12,3 % wachsen. Dieses starke prognostizierte Wachstum ist im
Wesentlichen auf die Skalierbarkeit, Kosteneffizienz, vereinfachte Bereitstellung (geringere An-
fangsinvestition durch das subskriptionsbasierte Zahlungsmodell) und die zunehmende Nach-
frage zuriickzufiihren.®” Die On-Premise-Systeme machten im Jahr 2023 mit 65,3 % den Uber-
wiegenden Anteil an den Gesamtimplementierungen aus. Dieser Anteil soll allerdings erwar-
tungsgemal unter anderem aufgrund begrenzter Skalierbarkeit sowie hohen Anfangskosten auf
62,7 % im Jahr 2028 sinken.%

%1 vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 103.

9 vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 44, 126.
% vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 98 f.

% Vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 101 f.

% Vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 107.

% vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 44, 109.
% vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 73 ff.

% Vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 67.
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Zudem lasst sich der Markt fir POS-Systeme nach verschiedenen Kundengruppen analysieren.
Zu der bedeutsamsten Kundengruppe der GK Software Gruppe gehdrt der Einzelhandelssektor.
Der Einzelhandelssektor stellt die gréte und am schnellsten wachsende Endverbraucherkate-
gorie im globalen Markt fir POS-Software dar. Diese Entwicklung soll durch die zunehmende
Digitalisierung der Einzelhandelsprozesse sowie die sich wandelnden Erwartungen der Verbrau-
cher an nahtlose Einkaufserlebnisse forciert werden. Im Zeitraum von 2023 bis 2028 soll der
globale POS-Softwaremarkt im Einzelhandelssektor durchschnittlich jahrlich um 11,1 % wach-
sen.%

Zur Einordnung der dargestellten Marktprognosen ist festzuhalten, dass sich aus der Methodik
der von der Bewertungsgutachterin analysierten Studie eine eingeschréankte Ubertragbarkeit auf
die Geschéftstatigkeit der GK Software Gruppe ergibt. Das Leistungsspektrum der in der Studie
einbezogenen Unternehmen unterscheidet sich teilweise von den Geschéftsaktivitdten der GK
Software Gruppe, sodass aus dem prognostizierten Marktwachstum insgesamt nicht ohne weite-
res auf die Wachstumspotenziale der GK Software Gruppe geschlossen werden kann.

Gegenilber der GK Software Gruppe kleinere Anbieter insbesondere von cloudbasierten Soft-
wareldsungen haben haufig andere Wachstumsprognosen, da sie Standardldsungen anbieten
und ihre Produkte nicht kundenspezifisch anpassen. Die GK Software Gruppe hingegen fihrt
grol3e Projekte (auch international) durch und ist auf die Entwicklung und den Vertrieb von POS-
Software fir grof3e Einzelhandelsunternehmen spezialisiert. Daraus ergeben sich andere (bspw.
umfangreiche regulatorische) Herausforderungen.

Die GK Software Gruppe bewegt sich vorwiegend in einem vergleichsweise etablierten und frag-
mentierten Marktumfeld. Wachstum ist fir die GK Software Gruppe mal3geblich durch die Ver-
drangung anderer Wettbewerber moglich. Das globale Marktwachstum resultiert insbesondere
aus technologischen Innovationen, fiir die umfassende Investitionen erforderlich sind.

Im Ergebnis teilen wir die Einschatzung der Bewertungsgutachterin, nach der das Wachstum des
gesamten POS-Marktes nicht in diesem Ausmal? durch die GK Software Gruppe realisiert werden
kann. Insofern ist von einer eingeschrankten Ubertragbarkeit der in der Marktstudie dargestellten
Wachstumsprognosen auf die GK Software Gruppe auszugehen.

9 Vgl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 82 ff.
100 y/gl. Technavio, Global Point of Sale Software Market 2024-2028, Oktober 2024, S. 46 f.
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Wettbewerbssituation

Die GK Software Gruppe befindet sich im Markt fir POS-Softwarelésungen in einem Wettbewerb
mit verschiedenen Anbietern. Nachdem in der Vergangenheit eine Konsolidierung im Markt statt-
gefunden hat, treten in der jingeren Vergangenheit vermehrt kleinere Anbieter in den Markt. Das
Wettbewerbsumfeld kann in vier verschiedene Gruppen eingeteilt werden: klassische, grofl3e
Wettbewerber, lokale Wettbewerber, neue, kleine Wettbewerber sowie Handler, die selbst entwi-
ckeln.

Die klassischen, groRen Wettbewerber sind international tatig und kénnen grof3e Projekte umset-
zen. Sie zeichnen sich durch ein umfangreiches Angebot an Software- und Hardwarelésungen
sowie Services aus. Im Gegensatz zur GK Software Gruppe (einem Anbieter von Softwarel6sun-
gen) kdénnen die klassischen, grol3en Wettbewerber Mischkalkulationen anbieten. Dadurch ist der
Wettbewerb in dieser Wettbewerbsgruppe sehr preisintensiv. Zu den klassischen, grof3en Wett-
bewerbern zahlt insbesondere die NCR Voyix Corporation, Atlanta, Georgia/USA.

Die Geschaéftstatigkeit der lokalen Wettbewerber beschrankt sich jeweils auf ein bis zwei Lander.
Insbesondere in skandinavischen Landern und Frankreich steht die GK Software Gruppe vor-
nehmlich im Wettbewerb mit lokalen Anbietern. Die lokalen Anbieter haben kulturelle und sprach-
liche Vorteile.

Die dritte Gruppe umfasst neue, kleine Wettbewerber, die sich auf cloudbasierte Kassensysteme
spezialisieren. Technologisch sind diese neuen, kleinen Wettbewerber am nachsten zu den Soft-
wareldsungen der GK Software Gruppe. Allerdings sind die neuen, kleinen Wettbewerber im Ge-
gensatz zur GK Software Gruppe aktuell noch nicht in der Lage die Herausforderungen von Kun-
den mit unterschiedlichen regulatorischen und steuerlichen Rahmenbedingungen in verschiede-
nen Landern mit grofRen Netzwerken sowie einer Vielzahl von POS-Systemen zu bewéltigen.

Daneben gibt es Handler, die ihre Softwareldsungen selbst entwickeln.

Die Bewertungsgutachterin hat zur Ableitung des operativen Geschéftsrisikos der GK Software
Gruppe eine Vergleichsgruppe bérsennotierter Vergleichsunternehmen (Peer Group) herangezo-
gen. Darin sind die folgenden Unternehmen enthalten:

- NCR Voyix Corporation, Atlanta, Georgia/USA

- accesso Technology Group plc, Twyford/England

- ACI Worldwide, Inc., Elkhorn, Nebraska/USA

- Agilysys, Inc., Alpharetta, Georgia/lUSA

- Manhattan Associates, Inc., Atlanta, Georgia/lUSA
- SPS Commerce, Inc., Minneapolis, Minnesota/USA
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- Toshiba Tec Corporation, Tokio/Japan

Fur eine Beschreibung der Peer-Group-Unternehmen verweisen wir auf die Seiten 74 ff. des Be-
wertungsgutachtens. Die Auswahl der Peer-Group-Unternehmen und die diesbezigliche Argu-
mentation der Bewertungsgutachterin haben wir nachvollzogen.

In der folgenden Ubersicht sind die Bandbreite sowie der Median des Umsatzwachstums der
Peer-Group-Unternehmen flr den historischen Zeitraum von 2021 bis 2023 ergénzt um die von
Analysten aktuell prognostizierten Wachstumsraten fiir die Jahre 2024/2025 und 2025/2026 dar-
gestellt.1°1 Der grau hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige erste und dritte Quartil der Band-
breite der Umsatzwachstumsraten.

Entwicklung des Umsatzwachstums
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Die historische Umsatzentwicklung zeigt im Median der Peer-Group-Unternehmen einen Anstieg
im Jahr 2022 gefolgt von einem Rickgang der Umsatzwachstumsrate im Median auf rund 9,0 %
im Jahr 2023. Fiur das Geschéftsjahr 2024/2025 wird von Analysten ein Wachstum der Umsatz-
erlése auf dem Niveau des Jahres 2023 erwartet. Im Geschéftsjahr 2025/2026 reduziert sich die
prognostizierte Umsatzwachstumsrate im Median der Vergleichsunternehmen auf 7,1 %.

101 Die meisten Peer-Group-Unternehmen weisen ein zur GK Software SE abweichendes Geschaftsjahr auf. Zur besse-
ren Vergleichbarkeit wurden die Analystenprognosen fiir die Geschaftsjahre der Peer-Group-Unternehmen an das
Geschaftsjahr (1. April bis 31. Méarz) der GK Software SE angepasst. Da nicht fir alle Peer-Group-Unternehmen
Prognosen fur das Jahr 2027 vorliegen, haben wir auf eine Darstellung des Geschéftsjahres 2026/2027 verzichtet.
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In der folgenden Ubersicht werden die Bandbreite sowie der Median der EBIT-Margen der Peer-
Group-Unternehmen fur den historischen Zeitraum von 2021 bis 2023 erganzt um die von Ana-
lysten aktuell prognostizierten EBIT-Margen fur die Jahre 2024/2025 und 2025/2026 darge-
stellt.192 Der grau hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige erste und dritte Quartil der Bandbreite
der EBIT-Margen.

Entwicklung der EBIT-Marge
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Der Peer-Group-Median der EBIT-Margen ist im historischen Zeitraum von 2021 bis 2023 von
rund 10,8 % auf rund 6,6 % gefallen. Fir den Prognosezeitraum wird im Median ein Anstieg der
EBIT-Margen der Vergleichsunternehmen erwartet. In den Jahren 2024/2025 und 2025/2026 lie-
gen die im Median prognostizierten EBIT-Margen bei rund 9,7 % und 11,3 %.

Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass Kenngrof3en von Peer-Group-Unternehmen wie Um-
satzwachstum oder auch deren EBIT-Margen sich nicht unmittelbar auf das Bewertungsobjekt
Ubertragen lassen.193 Zutreffend verweist das LG Minchen | darauf, dass ungeachtet der grund-
satzlichen Vergleichbarkeit jedes Unternehmen eine unterschiedliche Struktur hat, weshalb das
Umsatzwachstum oder Margen nicht identisch sein kénnen.

192 Die meisten Peer-Group-Unternehmen weisen ein zur GK Software SE abweichendes Geschéftsjahr auf. Zur besse-
ren Vergleichbarkeit wurden die Analystenprognosen fir die Geschéaftsjahre der Peer-Group-Unternehmen an das
Geschaftsjahr (1. April bis 31. Méarz) der GK Software SE angepasst. Da nicht fiir alle Peer-Group-Unternehmen
Prognosen fir das Jahr 2027 vorliegen, haben wir auf eine Darstellung des Geschéftsjahres 2026/2027 verzichtet.

103 vgl. LG Munchen I, 19. April 2024, 5 HK O 9734/22¢, Beschlusstext S. 41 f.
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Einordung und Wiirdigung der Plausibilitit der Planungsrechnung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob die
der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, kon-
sistent und frei von Widerspriichen sind.04

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergan-
genheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknipft, bestehende Abweichungen zur ver-
gangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objekts nachvollziehbar reflektiert ist.105

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die der Planung zugrundeliegenden Annah-
men (teilweise in Excel-Modellen) erhalten und rechnerisch sowie im Hinblick auf die Nachvoll-
ziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen geprift. Hinsichtlich der rechnerischen
Konsistenz haben wir keine materiellen Unstimmigkeiten festgestellt. Dartber hinaus sind die
Planungsannahmen des Managements nachvollziehbar und werden innerhalb der Planung kon-
sistent angewendet. Nach unseren Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilitat
der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweises 2/2017, Tz. 15, 19 ff. gegeben.

Die Prifung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschéaftsmodell, zu den bereinigten Vergangenheitszahlen und unter
Berlcksichtigung von umfassenden ergadnzenden Erlauterungen des Managements sowie zur
Verfiigung gestellten Unterlagen zu den getroffenen Annahmen vorgenommen. Die Prifung der
materiellen externen Plausibilitdt haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse zum Markt- und Wett-
bewerbsumfeld vorgenommen.

104 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5.
105 vgl. OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS).
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Nach unseren bei der Prifung gewonnen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne Plausi-
bilitét als auch die materielle externe Plausibilitét der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishin-
weises 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff. gegeben.

Dazu halten wir im Hinblick auf die besonders wesentlichen Planungsparameter fest:

Die GK Software Gruppe befindet sich derzeit in einem Transformationsprozess mit dem Ziel
zunehmend wiederkehrende Umsatzerlése mit SaaS-Lésungen zu generieren. Die Planung der
Umsatzerltse reflektiert nach unserer Einschatzung diese strategische Ausrichtung.

Korrespondierend zu dem geplanten Anstieg wiederkehrender Umsatzerldse wird Uber den Pla-
nungszeitraum ein sehr deutlicher Riickgang der Personalaufwandsquote abgebildet. Insofern
werden auch erwartete Skaleneffekte reflektiert.

Das operative Ergebnis (EBIT) soll sich tber den Planungszeitraum von (bereinigt) TEUR 14.822
im Geschéftsjahr 2023 auf TEUR 34.785 im Geschéftsjahr 2026/2027 mehr als verdoppeln. Die
EBIT-Marge soll bis zum Geschéftsjahr 2026/2027 auf 16,2 % ansteigen.

Wie aus der folgenden Ubersicht hervorgeht, liegt die geplante EBIT-Marge der GK Software
Gruppe innerhalb der Bandbreite der fir die Peer-Group-Unternehmen in der Vergangenheit er-
Zielten sowie fir die Zukunft von Analysten prognostizierten Bandbreite der EBIT-Margen und
oberhalb des Median der Peer Group.

Entwicklung der EBIT-Marge
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg, GK Software SE.
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Im Ergebnis geht die Gesellschaft von einem deutlichen profitablen Wachstum aus. Die Umset-
zung der Planung stellt nach unserer Einschétzung insbesondere vor dem Hintergrund des inten-
siven Wettbewerbsumfelds, der erforderlichen technologischen Innovationen sowie auch des
Wettbewerbs um qualifizierte Fachkréfte eine unternehmerische Herausforderung dar.

c) Weitere Planungskomponenten

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis hat die Bewertungsgutachterin ausgehend von der Bilanz der GK Software
Gruppe zum 31. Marz 2024 auf Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung fur die jewei-
ligen Planjahre abgeleitet. Dabei hat die Bewertungsgutachterin die geplanten Investitionen sowie
die geplante Entwicklung des Nettoumlaufvermégens bertcksichtigt. Die als Sonderwert beriick-
sichtigte Uberschussliquiditat in Hohe von EUR 30 Mio. wurde als Auskehrung abgebildet. Inso-
fern wurden innerhalb des Finanzergebnisses keine Finanzertrage aus der Anlage dieser liquiden
Mittel bertcksichtigt.

Die bei der Ermittlung des Finanzergebnisses herangezogenen Haben- und Sollzinsséatze hat die
Bewertungsgutachterin unter Berticksichtigung markiblicher Zinsen sowie den bestehenden Fi-
nanzierungskonditionen der GK Software Gruppe angesetzt. In der ewigen Rente wurde ein Ha-
benzinssatz in Héhe von 2,5 % sowie ein Sollzinssatz basierend auf marktiiblichen Konditionen
in H6he von rund 3,9 % angesetzt.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir das durch die Bewertungsgutachterin beriicksichtigte Fi-
nanzergebnis und die zugrundeliegenden Annahmen nachvollzogen und im Rahmen eines eige-
nen Bewertungsmodells, auf Grundlage der bestehenden Finanzierungsstruktur, des zukunftig
erwarteten Kapitalbedarfs bzw. -Uberschusses und der Ausschuttungsannahmen der GK Soft-
ware Gruppe anhand einer integrierten Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bilanz- und Cash-
flowplanung nachvollzogen und hierbei auch die rechnerische Richtigkeit gepruft.

Das Finanzergebnis wurde angemessen ermittelt.
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Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der GK Software Gruppe erfolgt nach dem gegenwartigen Stand des Unterneh-
menssteuerrechts. Die Ertragsteuern beriicksichtigen die Gewerbe- und Koérperschaftsteuer
sowie den Solidaritidtszuschlag zur Kérperschaftsteuer, die auf die inlandischen Ertrage anfal-
len sowie die auslandischen Unternehmenssteuern.

Bestehende steuerliche Verlustvortrage hat die Bewertungsgutachterin integriert beriicksich-
tigt. Ein separater Ansatz als Sonderwert scheidet insofern aus.

Im Rahmen unserer Prifungsarbeiten haben wir die von der Bewertungsgutachterin angewand-
ten Steuersatze und die Berechnungen der prognostizierten Ertragsteuern nachvollzogen. Der
durch die Bewertungsgutachterin berlicksichtigte Steueraufwand ist nach unseren Erkenntnissen
nachvollziehbar abgeleitet.

Nicht beherrschende Anteile am Jahresergebnis

Grundsatzlich sind gemaf dem Grundsatz der Vollkonsolidierung die Planergebnisse von Gesell-
schaften, an welchen — aus Sicht der GK Software SE — Minderheiten beteiligt sind, vollstéandig
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung zu beriicksichtigen. Bewertungsmethodisch beste-
hen zur Berlcksichtigung der nicht beherrschenden Anteile zwei Méglichkeiten. Zum einen kén-
nen die auf die nicht beherrschenden Anteile entfallenden Jahresergebnisse bei der Ermittlung
der zu kapitalisierenden Ergebnisse innerhalb der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung abgezogen
werden.19 Alternativ kdnnen diese Anteile auch separat bewertet und vom Unternehmenswert
abgezogen werden.107

Die Bewertungsgutachterin hat aus Wesentlichkeitsgrinden darauf verzichtet, die auf den
19,88 %-igen Minderheitenanteil an der GK AIR Atrtificial Intelligence for Retail AG, Chemnitz,
entfallenden nicht beherrschenden Anteile ertragswertmindernd in Abzug zu bringen. Da deren
Bertcksichtigung zu einem niedrigeren Ertragswert fihren wirde, wird hierdurch unser Prufungs-
urteil nicht berdhrt.

106 vgl. OLG Karlsruhe, 15. November 2012, 12 W 66/06, Tz. 105 (juris); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Be-
schlusstext S. 52.

107 vgl. Meichelbeck, Unternehmensbewertung im Konzern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung, 8. Aufl., 2023, S. 955, 972.
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d) Ubergangsphase und nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgeman fur einen naheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer prognostizieren als fur die fernere Zukunft. Zudem liegt regelmafig
(nur) far einen Zeitraum von drei bis finf Jahren eine detaillierte Unternehmensplanung vor (De-
tailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum mussen (zwangslaufig vereinfachende) Annahmen
tiber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu erwartenden Uberschiisse getroffen werden.
Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der ewigen Rente kann entweder zum Ende
des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder hoher (niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergeb-
nis kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailplanungs-
phase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines
sidealen®im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage eingeschwungenen Gleichge-
wichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Beriicksichtigung ge-
sonderter Analysen vom Bewertungsgutachter selbststandig herzuleiten ist. Insofern darf das
letzte Planjahr nicht unreflektiert fur die Phase der ewigen Rente ibernommen werden. Bei der
ewigen Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu bertcksichtigen. Anhaltspunkte
fur die nachhaltig erzielbaren Renditen kénnen sich aus den normalisierten Ergebnissen der Ver-
gangenheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben.108

Sollte der Gleichgewichtszustand am Ende des Detailplanungszeitraums noch nicht erreicht sein,
kann es erforderlich werden, eine Ubergangsphase (auch: ,Konvergenzphase“ oder ,Grobpla-
nungsphase*“) zu planen.1%®

Die Bewertungsgutachterin hat im Anschluss an den Detailplanungszeitraum in Abstimmung mit
der Gesellschaft eine Grobplanungsphase fiir die drei Geschéftsjahre 2027/2028 bis 2029/2030
erganzt. Das nachhaltige Ergebnis wird ab dem Geschaftsjahr 2030/2031 angesetzt.

Aufgrund der langen Vorlaufzeiten bis zur Realisierung von Projekten mit Kunden sowie im De-
tailplanungszeitraum teilweise noch nicht abgeschlossenen Implementierungsprojekten mit Aus-
wirkung auf die Ertragskraft der Folgejahre ist von bewertungsrelevanten Nachlaufeffekten nach
dem Ende des Detailplanungszeitraumes auszugehen. Die Gesellschaft hat zur Abbildung der
Nachlaufeffekte eine Grobplanungsrechnung fur drei weitere Planjahre auf Umsatzebene erstellt.
Zum Ende der Grobplanungsphase soll dann ein nachhaltiges Umsatzvolumen erreicht werden,
das nachhaltig preisbedingt fortentwickelt werden kann.

108 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57.
109 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 55.
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Ausgehend von dem erwarteten umsatzseitigen Wachstum hat die Bewertungsgutachterin in Ab-
stimmung mit der Gesellschaft dazu korrespondierende operative Ergebnisbeitrdge abgeleitet.

Die folgende Ubersicht stellt die Planungsrechnung der GK Software Gruppe nach IFRS fiir die
Planjahre 2024/2025 bis 2026/2027 erganzt um die Ubergangsphase fiir die Geschaftsjahre
2027/2028 bis 2029/2030 dar:

2024/25 2025/26 2026/27 | 2027/2028 | 2028/2029 | 2029/2030
FC Plan Plan 0J (UN] 0J

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Umsatzerlose 194.028 202.600 214.821 221.879 231.830 245.001
Sonstige Ertrdge 5.344 1.619 1.739 1.796 1.877 1.983
Umsatzerldse und sonstige Ertrage 199.372 204.219 216.560 223.675 233.707 246.984
Materialaufwand -18.816 -17.737 -18.750 -19.366 -20.235 -21.384
Personalaufwand -114.031 -110.397 -113.315 -114.819 -117.650 -121.884
Sonstige Aufwendungen -38.499 -39.730 -42.641 -44.042 -46.017 -48.631
EBITDA 28.027 36.355 41.854 45.448 49.805 55.085
Abschreibungen -7.479 -7.014 -7.070 -5.405 -5.486 -5.568
EBIT 20.548 29.341 34.784 40.044 44.319 49.517
Umsatzwachstumsrate n/a 4,4% 6,0% 3,3% 4,5% 5,7%
in % der Umsatzerlose

Materialaufwand 9,7% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Personalaufwand 58,8% 54,5% 52,7% 51,7% 50,7% 49,7%
Sonstige Aufwendungen 19,8% 19,6% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
EBITDA 14,4% 17,9% 19,5% 20,5% 21,5% 22,5%
EBIT 10,6% 14,5% 16,2% 18,0% 19,1% 20,2%

Quelle: GK Software SE, Gutachtliche Stellungnahme.

Das in der Ubergangsphase abgebildete Umsatzwachstum ist — entsprechend der Detailpla-
nungsphase und der strategischen Transformation der GK Software Gruppe — im Wesentlichen
durch steigende Umsatzerldse mit SaaS-Losungen getrieben. Darlber hinaus wird erwartet, dass
die Gesellschaft auch (weiterhin) im Bereich der Wartungs- und weiteren angebotenen Dienst-
leistungen sowie mit Einzellizenzverkaufen ein Umsatzwachstum erzielt, beispielsweise durch die
Gewinnung neuer Kunden oder die kundenindividuelle Anpassung der Lésungen.
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Uber den gesamten Planungszeitraum, inklusive der Grobplanungsphase (d. h. von 2024/2025
bis 2029/2030), wird auf dieser Grundlage ein durchschnittliches Wachstum von 4,8 % p. a. fur
die Umsatzerlose der Gesellschaft erwartet. Im Vergleich zu den Marktprognosen ist auch fir die
Plausibilisierung der Ubergangsphase auf die nur eingeschrankte Ubertragbarkeit auf die GK
Software Gruppe hinzuweisen (vgl. dazu Abschnitt 6.3. b)).

Die sonstigen Ertrage, den Materialaufwand und die sonstigen Aufwendungen hat die Bewer-
tungsgutachterin in der Ubergangsphase proportional zu den Umsatzerlésen entwickelt. Fiir die
Personalkosten hat die Bewertungsgutachterin dagegen weitere Skalierungseffekte beriicksich-
tigt. Dies wird damit begriindet, dass die Personalkosten durch die vermehrte Fokussierung auf
SaaS-Losungen und eines angestrebten hoheren Standardisierungsgrades des Produktportfolios
im Verhaltnis zu den Umsatzerlésen nur unterproportional steigen sollen. Aufgrund dessen ergibt
sich eine weitere deutliche Verbesserung der EBIT-Marge ausgehend von 16,2 % im Geschéafts-
jahr 2026/2027 auf 20,2 % im Geschéftsjahr 2029/2030.

Die fur das nachhaltige Ergebnis angesetzte EBIT-Marge in Héhe von rund 20 % liegt — wie aus
der folgenden Ubersicht hervorgeht — sehr deutlich tiber den in der Vergangenheit durch die GK
Software Gruppe erzielten sowie auch den von der Gesellschaft bis zum Jahr 2026/2027 geplan-
ten EBIT-Margen. Darlber hinaus liegt die nachhaltig angesetzte EBIT-Marge deutlich oberhalb
bzw. am oberen Rand der fiir die Peer Group Unternehmen beobachtbaren bzw. von Analysten
prognostizierten EBIT-Margen.

Entwicklung der EBIT-Marge
25%

20%
15% [
10% |

5%

0% . . . !
2021 2022 2023 2024/2025 2025/2026
Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quartil
Median
——GK Software Gruppe

Nachhaltige EBIT-Marge der GK Software Gruppe

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg, GK Software SE, Gutachtliche Stellungnahme.

Die Bewertungsgutachterin hat dariiber hinaus auch in der Ubergangsphase sowie im nachhalti-
gen Ergebnis Ergebnisbeitrdge aus umsatzseitigen Verbundeffekten bertcksichtigt. Die folgende
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Ubersicht stellt die beriicksichtigten Ergebnisbeitrage aus Verbundeffekten fir die Planjahre
2024/2025 bis 2026/2027 erganzt um die Ubergangsphase fir die Geschéftsjahre 2027/2028 bis
2029/2030 sowie das nachhaltige operative Ergebnis im Geschéftsjahr 2030/2031 dar:

2024/25 2025/26 2026/27 2027/2028 | 2028/2029 | 2029/2030 | 2030/2031
FC Plan Plan 0J 0J 0J Y

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
EBIT vor Verbundeffekten 20.548 29.341 34.784 40.044 44.319 49.517 49.991
EBIT-Beitrag aus Verbundeffekten 0 -2.358 -833 2.375 3.878 3.936 3.995
EBIT nach Verbundeffekten 20.548 26.982 33.952 42.419 48.197 53.452 53.986

Quelle: GK Software SE, Gutachtliche Stellungnahme.

Ab dem Ubergangsjahr 2027/2028 werden deutlich positive EBIT-Beitrdge aus umsatzseitigen
Verbundeffekten angesetzt, die die anfanglich negativen Beitrage deutlich Giberkompensieren. Im
Startjahr der ewigen Rente wird ein zusétzlicher EBIT-Beitrag aus umsatzseitigen Verbundeffek-
ten in H6he von knapp EUR 4,0 Mio. bertcksichtigt.

Auf Basis unserer Prifungshandlungen und Erkenntnisse halten wir die von der Bewertungsgut-
achterin in Absprache mit der Gesellschaft abgebildete Ubergangsphase sowie das angesetzte
nachhaltige Ergebnis fir angemessen.

e) Ableitung der erwarteten Netto-Ausschuttungen

Gewinnverwendungspolitik

Die Bewertungsgutachterin hat in der ewigen Rente zur Erhaltung der nachhaltigen Verschul-
dungsquote bzw. zur Finanzierung des durch das preisbedingte Wachstum nachhaltigen Investi-
tionsbedarfs ,cashflowrelevante Anpassungen® berlicksichtigt. Diese wachstumsbedingt thesau-
rierten Mittel (Wachstumsthesaurierung) mindern das ausschiittungsfahige Ergebnis bzw. ver-
bleiben dauerhaft im Unternehmen und dienen der Erwirtschaftung von Wachstum und damit der
Unternehmenswertsteigerung in der ewigen Rente.

Fur die Detailplanungsphase, die anschlieRende Grobplanungsphase sowie die ewige Rente hat

die Bewertungsgutachterin unter Verweis auf langfristig marktiibliche Ausschittungsquoten eine
Ausschittungsquote von 50 % angesetzt.
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Die Bewertungsgutachterin hat in allen drei Planphasen (Detailplanungsphase, Ubergangsphase
und ewige Rente) die nicht ausgeschutteten Betrdge unmittelbar als Wertbeitrag aus Thesaurie-
rung (,fiktive Zurechnung von Thesaurierung“) zugerechnet. Demnach wird von einer kapitalwert-
neutralen Wiederanlage der Betrdge auf Unternehmensebene ausgegangen.

Die von der Bewertungsgutachterin getroffenen Annahmen zur Gewinnverwendungspolitik sowie
zur Hohe der angesetzten Wachstumsthesaurierung sind nach unseren Erkenntnissen nachvoll-
ziehbar.

Steuerbelastung der Anteilseigner

Die Ausschittungen hat die Bewertungsgutachterin sachgerecht um die Abgeltungsteuer von
25 % zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5 % vermindert (,persénliche Ertragsteuern®).

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir uns davon Uberzeugt, dass die geplanten
Ausschittungen unterhalb des ausschiittbaren Gewinns liegen und daher entsprechend § 27
Abs. 1. S. 3 KStG nicht von einer Einlagenriickgewahr auszugehen ist.11° Die Ausschittungen
sind der normalen Besteuerung zu unterwerfen, eine Ausschittung aus dem steuerlichen Einla-
gekonto ist nicht mdglich. Ein gesonderter Werteffekt ist daher vorliegend nicht gegeben.

Die Hohe der Steuerbelastung der Anteilseigner auf die zugerechneten Wertbeitrdge aus The-
saurierung (VeraufRerungsgewinne) hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der the-
saurierungsbedingten Kursentwicklung beim Bewertungsobjekt als auch von der Alternativanlage
ab.lll

Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen in der ewigen Rente hat die Bewertungs-
gutachterin entsprechend anstelle der nominellen Steuerlast von 25 % zuziiglich Solidaritatszu-
schlag mit einer effektiven Steuer in Hohe von 13,1875 % belastet (,persdnliche Ertragsteuer auf
fiktive Zurechnung). Diese typisierende Annahme ist in der Bewertungspraxis und der Recht-
sprechung anerkannt.112

Dariiber hinaus hat die Bewertungsgutachterin die VerauRerungsgewinnbesteuerung auf inflati-
onsbedingte Wertsteigerungen durch Abzug vom Wachstumsabschlag sachgerecht

110 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.

11 vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368, 375.

112 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 1567, 1581, m.w.N.; OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69 (BeckRS); OLG Dus-
seldorf, 24. September 2020, 26 W 5/19, Tz. 65 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 28. Oktober 2019, 26 W 3/17, Tz. 56
(BeckRS); OLG Munchen, 26. Juni 2018, 312 Wx 382/15, Tz. 90 (BeckRS); OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W
69/14, Tz. 85 (BeckRS).
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bertcksichtigt. Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte Wachstumsabschlag nach Be-
rucksichtigung der Verduferungsgewinnbesteuerung auf inflationsbedingte Wertsteigerungen
betragt 1,30 %.
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f) Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der Zukunftserfolge auf den Bewertungsstichtag ermit-
telt. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen Wirkungen auf
Ebene der Anteilseigner zu berticksichtigen. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Ren-
dite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativanlage, die
dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquiva-
lent ist.113

Als Ausgangsgrof3e fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Basiszinssatz

Die Bewertungsgutachterin hat den risikolosen Basiszinssatz entsprechend den Empfehlungen
des FAUB aus der Zinsstrukturkurve fir deutsche Staatsanleihen abgeleitet. Die Zinsstruktur-
kurve zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne
Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaquivalenten Zerobondfaktoren
gewabhrleisten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz.14

Auf Basis der veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank hat die Bewertungs-
gutachterin zum Zeitpunkt der Erstattung der gutachtlichen Stellungnahme einen einheitlichen
Basiszinssatz (vor Steuern) in Héhe von gerundet 2,50 % ermittelt.

Als Datenbasis wurden die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ge-
wahlt, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kuponanlei-
hen, d. h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt
werden. Die notwendigen Parameterschatzer finden sich auf der Homepage der Deutschen Bun-
desbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssétze fiir hypothetische Zerobonds ableiten und damit
tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schéatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schéatz-
funktion lasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fir weiter in der Zukunft
liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kdnnen nach Ansicht des FAUB

13 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 114.
114 vgl. OLG Minchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, AG 2007, S. 411, 412.
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mangels verfligbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fur die Uber 30 Jahre hinausgehende
Schéatzung der Zerobond-Zinsséatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten die Zero-
bond-Zinssatze der langsten verfligbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert konstant
fortgeschrieben werden.115

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlief3lich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fiir die drei dem Bewertungsstichtag voraus-
gehenden Monate herangezogen.116 Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung
an die WpUG-Angebotsverordnung gemaR 8§ 187, 188 Abs. 2 BGB.117

Entsprechend der Empfehlung des FAUB18 ist der einheitliche Basiszinssatz groRer 1,0 % auf
1/4-Prozentpunkte kaufmannisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat
auch Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden.11®

Griunde fur die Rundung sind (1) der Ausgleich von moglichen Schétzfehlern, da es sich bei der
Svensson-Methode um ein Schatzverfahren handelt'2° und (2) der Ausgleich von geringfugigen
Verédnderungen des Basiszinssatzes im Nachkommabereich wéahrend des Bewertungsprozes-
ses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der Beendigung der Bewertungs- respektive Pri-
fungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung.?! Das OLG Miinchen hat diesen Gesichts-
punkt explizit hervorgehoben und ausgefihrt, dass die Rundung nicht zuletzt auch der Planungs-
bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbedirfnis der Minderheitsaktionare diene.12?

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und gelangen Uberein-
stimmend mit der Bewertungsgutachterin zu einem gerundeten Basiszinssatz vor Steuern von
2,50 %. Der Basiszinssatz wurde sachgerecht um die Abgeltungsteuer einschlief3lich Solidaritats-
zuschlag von 26,375 % vermindert.12® Die NachsteuergrdRe belduft sich auf rund 1,84 %.

115 vgl. IDW-FN 2008, S. 491.

16 vgl. OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 16; OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18,
Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 46 (BeckRS); m.w.N. Popp/Ruthardt, § 12
Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.92.

17 vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i.V.m. Abschn. 3.1, IDW
Life 2020, S. 955.

118 vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.

18 vgl. OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 50 (BeckRS).

120 v/gl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005, S. 555, 556.

121 vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929.

122 ygl. OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 52 (BeckRS).

123 Vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61
(BeckRS); LG Leipzig, 3. Méarz 2023, 02 HK O 2575/17, Beschlusstext S. 20.
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Risikozuschlag

Der Risikozuschlag wird in der Praxis regelméaRig mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet.
Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz Uberwiegenden Mehrzahl
der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemaf erachtet und ist die vorherrschende Methode
zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags.124

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsétzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Berilicksichtigung der Wirkungen persoénlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-
kiinften, Dividenden und VerduRerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragsteuern zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag lasst sich in zwei
empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor, zer-
legen.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelmafig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
mafgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist“.12> Dasselbe muss auch fiir die
bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d. h. auch fir die
Marktrisikopramie. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen
eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich.126

124 vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; OLG Frankfurt, 9. Februar 2024,
21 W 129/22, Tz. 85 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 21; OLG Dusseldorf,
20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 123 (BeckRS);
OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Tz. 52 (BeckRS); OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Be-
schlusstext, S. 9; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS).

125 Bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13, Tz. 61 (BeckRS); BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14, Tz. 33,
42 (juris); BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14, Tz. 21 (juris).

126 ygl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 67 (BeckRS); Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Be-
schlusstext S. 28; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS).

-73 -



"mm s FBNER
RSM sT0LZ

In der Praxis als Expertenauffassung anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB,
die dementsprechend von der Rechtsprechung regelmafiig als sachgerechte Grundlage fur die
Schatzung der Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden.*?”

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmérkten, um zu tberprifen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet.1?8 Die Bandbreiten-
empfehlung basiert demnach nicht allein auf einer unabhangig von den Realitdten an den Kapi-
talmarkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der damaligen Erkenntnisse und Analysen
die zuvor gultige Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fir die
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern leicht nach oben erweitert.12°

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deut-
lich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich
gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis der Ex-Ante-Methode
(implizite Kapitalkosten) einher. Auch in der Folgezeit hat der FAUB die Entwicklung des Kapital-
marktumfelds weiterhin genau beobachtet. Auch in seiner jingsten Sitzung hielt es der FAUB
weiterhin flr sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie an einer Bandbreite
von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern
Zu orientieren.130

Fur Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschéatzung zu
verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestétigt durch die Rechtspre-
chung — in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Grinde fir die Annahme
einer Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite kdnnen vor allem in einer in der jingeren
Vergangenheit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag.3! Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktri-
sikopramie am unteren Rand der Bandbreite kénnen spiegelbildlich hierzu unter anderem bei
einer geringeren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben

127 vgl. Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18, Tz.
47 (BeckRS); OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 5. September 2019,
26 W 8/17, Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 22; OLG Frankfurt,
26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS); LG Leipzig, 3. Marz 2023, 02 HK O 2575/17, Beschlusstext S. 21.

128 gl fur eine ausfuhrliche Begrindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 806-825.

125 vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.

130 vgl. Berichterstattung (iber die 169. Sitzung des FAUB am 21. Marz 2024.

131 vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18.
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sein.132

Die Bewertungsgutachterin hat die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,75 %
festgelegt. Die vorgenommene Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB auf den Mit-
telwert der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern halten wir vorliegend fur angemessen.
Dieser Mittelwert der derzeitigen Bandbreitenempfehlung wurde auch in jingeren Beschliussen
in Spruchverfahren anerkannt.133

Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-)CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobil-
dung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaR fur die Hohe des unternehmensindividu-
ellen Risikos gesehen.13* Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert,
sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert.135

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich unterteilen in das
operative Risiko, d. h. das der Geschaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapitalstruk-
turrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden Uberschiisse zunimmt.

182 vgl. auch: GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180.

133 vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Beschlusstext S. 37; OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22,
Beschlusstext S. 22; LG Minchen |, 19. April 2024, 5 HK O 9734/222, Beschlusstext S. 72; LG Hamburg, 21. Dezem-
ber 2023, 403 HKO 68/21, Beschlusstext S. 16; LG Munchen [, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S.
128; LG Miinchen 1, 19. April 2024, 5 HK O 9734/22¢, Beschlusstext S. 72; LG Minchen |, 14. Dezember 2023, 5 HK
O 11456/21, Beschlusstext S. 79; LG Hamburg, 3. November 2023, 403 HKO 90/22, Beschlusstext S. 19; LG MUn-
chen I, 25. August 2023, 5 HK O 12034/21, Beschlusstext S. 64; LG Minchen I, 30. Juni 2023, 5 HK O 4509/21,
Beschlusstext S. 81; LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 55; LG Stuttgart, 16. Mai 2023,
40 O 64/20, Beschlusstext S. 35; LG Frankenthal (Pfalz), 20. Marz 2023, 2 HK O 55/21, Beschlusstext S. 26; LG
Frankfurt, 25. November 2021, 3-05 O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit nicht dargestellt in BeckRS 2020, 53852,
Tz. 61 (bei der dortigen Angabe des Entscheidungsdatums mit dem Jahr 2020 handelt es sich um einen redaktionellen
Fehler)).

134 vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris).

135 vgl. nur OLG Stuttgart, 17. Marz 2011, 20 W 9/08, AG 2010, S. 510; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, AG
2011, S. 828.
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Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fiir die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der
Rechtsprechung regelmafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Bei der praktischen Be-
taermittlung im Rahmen des CAPM wird eine lineare Regression mit einer Variablen durchge-
fuhrt. Der Betafaktor wird demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifi-
schen Aktienkursrendite (als zu erklarende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienin-
dex (als erklarende, unabhangige Variable) ermittelt. Die Gite der Regressionsfunktion sowie —
spezifischer — des Regressionskoeffizienten wird regelmafig anhand statistischer Instrumente
Uberpruft. Bei der Prifung der Regressionsfunktion geht es darum, ob und wie gut die Aktien-
kursrendite durch die Indexrendite erklart wird (Glte des Modells). Als typisches Gitemal3 wird
hier auf das Bestimmtheitsmall R2 abgestellt. Zur Priifung des Regressionskoeffizienten Beta
dient vor allem der t-Test. In den Fallen, in denen der empirisch gemessene Regressionskoeffi-
zient Beta nicht mit einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit von dem in der Nullhypothese vorzu-
gebenden Wert (normalerweise Null) unterschieden werden kann und dies nicht durch eine 6ko-
nomisch begrindete Einschatzung erklart werden kann, verliert der gemessene Wert seine Aus-
sagekraft und damit zugleich seine Eignung als Schatzer fur den Betafaktor.136

Grundvoraussetzung fir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
o6konomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird in der Praxis und auch von der
Rechtsprechung3” inzwischen ein groRBes Augenmerk auf die Liquiditat der Aktie gelegt, um
die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafaktoren einzuschatzen. Als Liquiditats-
mal3e werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handelsumsatz genannt, wobei sich fur die
Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein Uberlegenes Mess-
konzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fur die einzelnen Messkonzepte keine
betriebswirtschaftlich allgemein anerkannten Schwellenwerte fiir liquide Aktien®.138

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfiillen von einzelnen, mehreren oder allen
MessgroRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Ri-
sikos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im
Hinblick auf Strukturbriiche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren
vorzunehmen.

136 vgl. ausfuhrlich: Popp/Merkle, DB 2025, S. 271 ff.

137 vgl. Popp/Ruthardt, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternenmensbewertung, 3. Aufl. 2024, Rz.
12.116 ff.

138 vgl. ausfuhrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.
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In der Praxis werden haufig Beobachtungszeitrdume von funf Jahren mit monatlichen und zwei
Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen verwendet.13° Die Aktualitat kann fiir einen kirzeren
Zeitraum von z. B. zwei Jahren sprechen.14 Lange Zeitrdume, in denen Strukturbriiche stattge-
funden haben, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet.141

Raw und Adjusted Beta

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,Raw
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta“. Die Adjustierungsformel
setzt an den verschuldeten Betafaktoren an. Erst nachfolgend wird das Unlevern vorgenommen.

Das Adjusted Beta entsprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung® stellt im Finanzbereich
die am haufigsten genutzte Beta-Adjustierung dar.142 Bei diesem Verfahren wird das Raw Beta
mit 0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert.

In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zurlickgegrif-
fen.143 Der Rechtsprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Be-
tafaktoren ein genereller Vorrang eingeraumt wirde, sodass insoweit eine einheitliche Position
vertreten wird.144

139 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz.
80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris).

140 vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27.

141 vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris).

142 y/gl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77.

143 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.

144 vgl. OLG Stuttgart, 26. Dezember 2024, 20 W 27/20, Beschlusstext S. 120; OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31
Wx 330/16, Tz. 101 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19, Tz. 50 (BeckRS); LG Hamburg, 26.
September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24. September 2018, 42 O 49/16, Be-
schlusstext S. 28; LG Minchen [, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 15. August
2016, 26 W 17/13, Tz. 58 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15, Tz. 66 (juris); OLG Frankfurt, 26.
Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 (juris).
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Originarer Betafaktor der GK Software SE

Die Aktie der GK Software SE wird noch im Freiverkehr gehandelt. Daher kann grundsatzlich ein
— historischer — Betafaktor unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend
zur zeitlichen Abgrenzung des Borsenkurses ist nach der herrschenden Auffassung in der Be-
wertungs- und Rechtspraxis ein unternehmenseigener Betafaktor auf Basis beobachteter Kurse
im Zeitraum nach der Bekanntgabe bzw. dem Bekanntwerden der Strukturmaf3nahme (hier: be-
absichtigter Squeeze Out) grundsétzlich ungeeignet. Vielmehr muss die Messperiode fir die Er-
mittlung des unternehmenseigenen Betafaktors (spatestens) am Tag der Bekanntmachung
der Mainahme enden.45

Die Bewertungsgutachterin kommt aufgrund des vorliegend geringen Streubesitzes, geringen
Handelsvolumens, der hohen Geld-Brief-Spanne sowie der generellen Entkopplung der Kursent-
wicklung vom Marktgeschehen im Anschluss an das Ubernahmeangebot bzw. die vollzogene
Ubernahme durch die FNDS zu dem Ergebnis, dass die rechnerisch ermittelten originaren Be-
tafaktoren vorliegend offensichtlich verzerrt seien. Diese Einschatzung ist nach unserer Auffas-
sung sachgerecht.

Betafaktor der Peer Group

Die Bewertungsgutachterin hat entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen
Geschéftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen wird auch von der Rechtspre-
chung anerkannt.146 Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen.14?

Zur Auswahl der Peer Group hat die Bewertungsgutachterin zunachst eine Long List an grund-
satzlich auf Basis ihres Geschaftsmodells in Frage kommenden Unternehmen erstellt. Dazu wur-
den Kriterien wie eine zur GK Software SE lbereinstimmende Industrieklassifizierung sowie eine
ahnliche bzw. vergleichbare Unternehmensbeschreibung und Geschéftstatigkeit herangezogen.
Als Datengrundlage hat die Bewertungsgutachterin auf die Datenbank Capital IQ des Finanzin-
formationsdienstleisters Standard & Poors Global Inc., New York/USA, zuruickgegriffen.

145 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl.,, 2024, Rz. 12.115; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07
(13), Tz. 36 (juris); LG Hannover, 2. Marz 2016, 13 O 191/09, Beschlusstext S. 31; LG Dusseldorf, 3. September
2014, 33 O 55/07, Tz. 145 (juris).

146 vgl. OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W
17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a
W 5/15, Tz. 60 (juris).

147 vgl. Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15,
Tz. 142 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 25; OLG Hamburg, 18. September 2015,
13 W 44/14, Beschlusstext S. 12; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Beschlusstext S. 43.
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Ausgehend von der Long List hat die Bewertungsgutachterin eine Short List von im Hinblick auf
das Geschéaftsmodell und den Kundenfokus hinreichend vergleichbaren Unternehmen erstellt.
Fur die Aufnahme in die Peer Group wurde zudem noch tberprift, ob die jeweiligen Aktien aus-
reichend liquide gehandelt werden. Insgesamt hat die Bewertungsgutachterin auf diese Weise
sieben Unternehmen als Bestandteil der Peer Group identifiziert.

Die Bewertungsgutachterin hat fur die Peer Group Unternehmen Betafaktoren sowohl Giber einen
Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wochentlichen Renditen als auch fir einen Betrach-
tungszeitraum von finf Jahren bei monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten er-
mittelt. Fur beide Zeitraum-Renditeintervall-Konstellationen hat die Bewertungsgutachterin als
Referenzindizes sowohl (lokale) Landesindizes als auch den MSCI World Index herangezogen.
Den Berechnungen der Bewertungsgutachterin liegen Daten des Finanzinformationsdienstleis-
ters Capital 1Q zugrunde.

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte hat die
Bewertungsgutachterin die rechnerisch ermittelten verschuldeten Betafaktoren in unverschuldete
Betafaktoren umgerechnet (so genanntes ,Unlevern®). Die Umrechnung hat die Bewertungsgut-
achterin nach einer Anpassungsformel unter der Annahme unsicherer Tax Shields sowie unter
der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalbestéande (,Debt Beta“) auf Basis des Verhalt-
nisses von Fremdkapital zum Marktwert des Eigenkapitals vorgenommen.

In der folgenden Ubersicht werden der jeweilige Mittelwert und Median fiir die auf Basis lokaler
Indizes sowie auf Basis des MSCI World Index von der Bewertungsgutachterin ermittelten unver-
schuldeten Betafaktoren dargestellt. In der Darstellung wird das Unternehmen accesso Techno-
logy Group plc, Twyford/England, aufgrund mangelnder statistischer Signifikanz nicht in die Be-
rechnung des Mittelwerts bzw. Medians einbezogen.

2 Jahre 5 Jahre
wochentlich monatlich

Peer Group-Betafaktor — lokale Indizes
Mittelwert 1,1 0,9
Median 1,1 0,9

Peer Group-Betafaktor — globaler Index

Mittelwert 1,2 1,0
Median 1,2 1,0
Quelle: Gutachtliche Stellungnahme, S. 78.
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Auf Basis dieser Ergebnisse hat die Bewertungsgutachterin einen unverschuldeten Betafaktor
von 1,0 angesetzt.

Im Rahmen unserer Prifung des Betafaktors haben wir die Auswahl der Peer-Group-Unterneh-
men sowie das von der Bewertungsgutachterin angewendete methodische Vorgehen nachvoll-
zogen.

Die Auswahl der in die Peer Group einbezogenen Unternehmen haben wir unter Beriicksichti-
gung der wesentlichen operativen Tétigkeitsfelder und Einflussfaktoren der GK Software Gruppe
auf Basis der uns im Rahmen unserer Prufungstéatigkeit vorgelegten Unterlagen und erteilten
Auskinfte erganzt um eigene Recherchen und Analysen Uberpruft. Die von der Bewertungsgut-
achterin ermittelten Betafaktoren haben wir unter Riuckgriff auf Daten des Finanzinformations-
dienstleisters Bloomberg plausibilisiert. Dabei haben wir neben Raw Betas auch Adjusted Betas
berechnet.

Nach unseren bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen liefert der von der Bewertungsgutach-

terin angesetzte unverschuldete Betafaktor in Hohe von 1,0 eine angemessene Indikation fiir
das zukinftige systematische Risiko der GK Software Gruppe.
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g) Nachhaltige Wachstumsrate

Methodische Uberlegungen zur nachhaltigen Wachstumsrate

Ursachen und Abbildung des Wachstums finanzieller Uberschiisse

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche Entwick-
lungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines operativen Wachstums (Ka-
pazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d. h. durch Preisver-
anderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. Zusatzlich sind
steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinneinbehaltungen
und Ausschuttungen, gesondert zu berticksichtigen.148

In dem Planungszeitraum ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Er-
trdge und Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Auch in den Geschéftsjahren der
ewigen Rente werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung und
somit auch die daraus ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nach-
haltige Wachstum der Gesellschaft lasst sich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Ausgehend von den vorstehend genannten Ursachen des Wachstums finanzieller Uberschiisse
ist zunachst die Frage zu klaren, welche Effekte hiervon im Wachstumsabschlag zu bertcksich-
tigen sind.

148 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.
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Ursachen des Wachstums der finanziellen Uberschiisse

Kapazitatsoptimierung Kapazitatserweiterung inflationsbedingtes
Wachstum

Beriicksichtigung in der  direkte Zurechnung der  keine direkte Zurechnung finanzielle Uberschiisse
Detailplanungsphase Wertbeitrage aus der Wertbeitrage aus wachsen mit der
Thesaurierung Thesaurierung unternehmenspezifischen
Inflationsrate

Dividend Discount Model Ertragswertverfahren
Berucksichtigung im Wachstumsabschlag
Nein Nein Ja Ja

(Gesamtwachstumsrate)
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 1028, Kap. A, Tz. 451.

In der ewigen Rente wird von einer expliziten Abbildung von Kapazitatsoptimierungen abgese-
hen. Im Hinblick auf die Berticksichtigung von kapitalwertneutralen Kapazitatserweiterungen sind
mit dem Ertragswertverfahren und dem Dividend Discount Model zwei alternative Modelle zu un-
terscheiden, die bei konsistenten Annahmen zum selben Wert fiihren.

Beim Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i.d.F. 2008 bestehen die zu diskontierenden Netto-
einnahmen nachhaltig nicht nur aus dem Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus
dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen. In der ewigen Rente erwartete kapitalwertneutrale Kapa-
zitatserweiterungen als Resultat von Thesaurierungen bzw. thesaurierungsbedingte Wachstums-
effekte werden demnach durch eine direkte Zurechnung als Wertbeitrag aus Thesaurierung er-
fasst, so dass hierfur kein Wachstumsabschlag erforderlich ist.14°

Aufgrund der mit Ausnahmen der notwendigen Thesaurierung fir das Wachstum des wirtschaft-
lichen Eigenkapitals vollstandigen Zurechnung der finanziellen Uberschiisse (sog. fiktive Vollaus-
schiittung) bildet der Wachstumsabschlag im Ertragswertverfahren primar das inflations- bzw.
preisbedingte Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente ab;5° maRgeblich
ist die unternehmensspezifische Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens.

Beim Dividend Discount Model wird dagegen in der ewigen Rente nur der Dividendenanteil,
kapitalisiert. Es kommt demnach nicht zu einer direkten Zurechnung des Wertbeitrags aus The-
saurierungen. Dieser verbleibende Teil des Ausschittungspotentials wird im Unternehmen zur
Innenfinanzierung bzw. zur Wachstumsthesaurierung verwendet und liefert einen zusatzlichen

149 vgl. OLG Dusseldorf, 20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 40 (BeckRS); OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119
(BeckRS).

150 vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).
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Wachstumseffekt. Insofern sind die aus der Thesaurierung resultierenden zusatzlichen Wachs-
tumseffekte in Gestalt einer ,Gesamtwachstumsrate® zu berlcksichtigen.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der zum Ertragswertverfahren wertaquivalente
Unternehmenswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang: 5!

— (ZdEt+1 - Wth+1)

t
T‘EK—W

mit:

V; = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,,; = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,,, = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, 5, = nachhaltige
Eigenkapitalkosten, ,, = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den:

(ZdEt+1 B Wth+1)
Vi

W =Tgg —

Diese Gesamtwachstumsrate bildet neben den unternehmensspezifischen Preissteigerungen
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum ab.152

151 vgl. dazu auch Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357.
152 ygl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS).
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Gewinnwachstumsrate

In empirischen Studien zum historischen Gewinnwachstum werden Durchschnittswerte tber be-
grenzte Zeitrdume in der Vergangenheit Uber verschiedene Unternehmen aus unterschiedlichs-
ten Branchen gebildet. Neben einer teilweise nur mangelnden Vergleichbarkeit der dort enthalte-
nen Unternehmen mit dem jeweiligen Bewertungsobjekt ist zu beachten, dass die angegebenen
Wachstumsraten regelmaRig nicht nur das Resultat rein inflationsbedingter Erh6hungen der fi-
nanziellen Uberschiisse sind, sondern zu einem wesentlichen Teil auch das Ergebnis von soge-
nannten thesaurierungsbedingten bzw. durch Erweiterungen der Unternehmenskapazitat be-
grundeten Gewinnsteigerungen umfassen.53 Das am Markt beobachtbare Gewinnwachstum ist
bewertungstechnisch nicht mit der Wachstumsrate in der ewigen Rente gleichzusetzen, weil bei
Unternehmen Akquisitionen, Verkdufe und Zusammenschlisse vorgenommen werden und ins-
besondere neues Kapital der Gesellschaft zugefiihrt wird.154

Schieszl/Bachmann/Amman?'%® gelangen bei der notwendigen Thesaurierungsbereinigung von
Unternehmensgewinnen dber den Zeitraum von 1972 bis 2011 zu Wachstumsraten zwischen
rund 0 % und 2 % bzw. typischerweise zu preisbedingten Wachstumsraten von unter 2 %. Em-
mert/Becker/Suerbaum%® gelangen nach einer Bereinigung um Mengen- oder Thesaurie-
rungseffekte fur einen Zeitraum von 1998 bis 2020 zu einer rechnerischen Uberwalzbarkeit der
durchschnittlichen gewichteten Inflationsrate zwischen 54 % und 69 % des operativen Gewinn-
wachstums. Grol3e Kapitalgesellschaften und GroBunternehmen kénnen hiernach im Median et-
was mehr als 50 % der gewichteten Inflationsrate weitergeben. Bei einer langfristigen Inflations-
erwartung von rund 2,0 % wirden die Wachstumsabschlage in einer Bandbreite von 0,5 % bis
2,0 % bestatigt.1>” Entsprechend wird regelmaRig davon ausgegangen, dass der Wachstumsab-
schlag unter der allgemeinen Inflationsrate liegt.158

Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht voéllig inflationssicher
ist.159 Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich.160
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management bei der Preissetzung nicht an der

153 vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz, 83 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63
(juris); LG Minchen I, 27. November 2019, 5 HK O 6321/14, Beschlusstext S. 242 ff.; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012,
21 W 11/11, Tz. 89 (juris).

154 Vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris).

155 vgl. Schieszl/Bachmann/Amman, Das Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der Unternehmensbewertung, in:
Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715.

1% vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 882.

157 vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 884 f.

1% vgl. GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 127; OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106
(BeckRS).

1% vgl. OLG Miinchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Dusseldorf, 11. April 1988, 19 W 32/86, WM
1988, S. 1052, 1059; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, 19 W 3/91, AG 1992, S. 200, 204.

160 v/gl. OLG Diisseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19,
Tz. 67 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 70 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September
2017, 12 W 1/17, Tz. 83 (BeckRS).
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konsumorientierten allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucher-
preisindex fir samtliche Waren und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren,! son-
dern das unternehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus haben. Klarstellend ist darauf hin-
zuweisen, dass in dem Inflationsziel der EZB die unternehmensspezifische Inflation nicht hin-
reichend abgebildet ist.162 Ein genereller Ansatz in Hohe des Inflationsziels ist somit nicht sach-
gerecht.

Wachstum der finanziellen Uberschiisse

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei
primar nicht um die Erh6hung von Umsatzerlésen oder die Erhéhung von Aufwendungen geht,
sondern um die Wirkung der preisanderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate
auf die SaldogréRe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse.163

Begriindung der Héhe der nachhaltigen Wachstumsrate

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition des zu bewertenden Unternehmens zu berticksichtigen. Da die
nachhaltige Wachstumsrate angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung der finanziellen
Uberschiisse in der ewigen Rente gerechnet wird, konnen die Wachstumsraten des operativen
Ergebnisses innerhalb des Detailplanungszeitraums sowie der Ubergangsphase nicht ohne wei-
teres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungszins verwendet werden.164

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit kdnnen je nach Einzelfall das (forschungsintensive) Ge-
schaftsmodell, %5 die langfristige Markt- und Branchenentwicklung,6® die zu erwartende Veran-
derung der Wettbewerbssituation,'®” demographische Rahmenbedingungen,'%® mdgliche

161 vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 119 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).

162 vgl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 29; OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26
W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 73; LG Berlin, 7. Marz
2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 82; LG Munchen I, 31. Juli 2015, 5 HK O 16371/13, Tz. 325 (juris).

163 v/gl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS); OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78
(BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 222 (juris).

164 vgl. OLG Minchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).

165 \/gl. OLG Diisseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70 (BeckRS).

166 vgl. OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz. 113 (juris); OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70
(BeckRS).

167 Vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 83 (BeckRS).

168 v/gl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62.
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regulatorische Anderungen,®® hohe Wettbewerbsintensitét,17° Rationalisierungsanforderungen
und Preisdruck,”* Konkurrenzdruck!?2 oder die vorliegende und zu erwartende Kundenstrukturl?3
Einfluss auf die Héhe der unternehmensspezifischen Wachstumsrate haben.

Die Bewertungsgutachterin hat fur das preisbedingte Wachstum in der ewigen Rente einen
Wachstumsabschlag auf den Kapitalisierungszinssatz in Hohe von 1,5 % (vor personlichen Steu-
ern) berucksichtigt.

Die Gesamtwachstumsrate nach dem Dividend Discount Model (vgl. oben) betragt gemaf unse-
ren Berechnungen vorliegend 5,5 %.

Den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstumsabschlag haben wir ausgehend von
der erwarteten durchschnittlichen Preissteigerung geprift. Als Anhaltspunkte werden in der fol-
genden Ubersicht die aktuellen Prognosen von Bankanalysten sowie des Internationalen Wah-
rungsfonds lber die Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland, die aus der Verzinsung
inflationsgestitzter deutscher Staatsanleihen abgeleitete Inflationserwartung sowie aktuelle
Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone dargestellt.

169 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62; OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz.
113 (juris).

170 vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 122 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 28. November 2022, 26 W
4/21, Tz. 175 (BeckRS).

71 ygl. OLG Stuttgart, 31. Mérz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78 (BeckRS).

172 vgl. OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 26.

17 Vgl. OLG Frankfurt, 18. Dezember 2014, 21 W 34/12, Tz. 107 (juris).
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Schatzungen von Bankanalysten -
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland

2024

Untergrenze der Schatzungen 2,2%
Obergrenze der Schatzungen 2, 7%
Gewichteter Durchschnitt 2,4%
2025

Untergrenze der Schatzungen 1,6%
Obergrenze der Schatzungen 2, 7%
Gewichteter Durchschnitt 2,2%
2026

Untergrenze der Schatzungen 0,9%
Obergrenze der Schatzungen 3,0%
Gewichteter Durchschnitt 2,0%

Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds - Veranderung

Verbraucherpreisindex Deutschland

2024 2,4%
2025 2,0%
2026 2,0%
2027 2,0%
2028 2,0%
2029 2,0%

Schatzungen der Europdaischen Zentralbank - ECB staff projections

2024 2,4%
2025 2,1%
2026 1,9%

Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung

inflationsgeschutzter deutscher Staatsanleihen

10-jahrige Staatsanleihen 1,8%
25-jahrige Staatsanleihen 2,0%

Quelle: Bloomberg, Internationaler Wéahrungsfonds, EZB.
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Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen tber die ndchsten Jahre moderatere Inflationsra-
ten von rund 2 % oder knapp darliber. Die EZB prognostiziert fur das Jahr 2025 fir die Eurozone
eine Preissteigerung leicht Gber der Hohe des Inflationsziels. Der Internationale Wahrungsfonds
erwartet ab dem Jahr 2025 in Deutschland eine Veranderung des Verbraucherpreisindex in Héhe
von 2,0 %.

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wetthewerbsposition bzw. inshesondere die erwartete langfristige preisbedingte Ent-
wicklung fur Einzelhandelssoftwareldsungen zu beriicksichtigen.

Die Bewertungsgutachterin hat die Hohe des Wachstumsabschlags vor dem Hintergrund des
Wettbewerbs und der Personalintensitat des Geschéaftsmodells sowie der hbheren Skalenvorteile
groRerer Wettbewerber in Hohe von 1,50 % (vor personlichen Steuern) festgelegt.

Nach den uns erganzend erteilten Auskinften ist es der GK Software Gruppe in der Vergangen-
heit nur eingeschrankt gelungen insbesondere personalkostenseitige Preissteigerungen auf lhre
Kunden zu tberwélzen.

Vor diesem Hintergrund halten wir den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstums-
abschlag in H6he von 1,5 % (vor personlichen Steuern) fir angemessen.

Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte Wachstumsabschlag liegt Gber der von der Be-
wertungspraxis haufig angesetzten und in der Rechtsprechung regelmafig als angemessen ein-
gestuften GréRenordnung von im Mittel rund 1,0 %.174

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts werden sog. inflationsbedingte VeraufR3erungsge-
winne grundsatzlich bei der Ableitung der Nettoeinnahmen berticksichtigt. Alternativ ist rechen-
technisch — entsprechend der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin — ein Abzug beim in-
flationsbedingten Wachstumsabschlag im Nenner mdéglich.17>

Rechentechnisch hat die Bewertungsgutachterin die Wachstumsrate nach personlichen Steuern
in Hohe von 1,30 % sachgerecht abgeleitet, indem von der Wachstumsrate vor personlichen
Steuern in Hohe von 1,50 % der halftige Abgeltungssteuersatz zzgl. Solidaritatszuschlag (rund
13,19 %) in Abzug gebracht wird.

174 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.156.

175 vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Blose, § 17 Beruicksichtigung von Steu-
ern, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41;
Raths, Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.
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h)  Ertragswertberechnung

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fir die Detailplanungs- und Grobplanungsphase so-
wie die ewige Rente wurde sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden fi-
nanzmathematischen Berechnung tberzeugt.

Die Kapitalisierung der erwarteten Nettoausschuttungen einerseits und der fiktiv unmittelbaren
Zurechnung der Wertbeitrdge aus Thesaurierung andererseits haben wir nachvollzogen.

Fur die Diskontierung der jahrlichen Ausschiittungen ist die Bewertungsgutachterin davon aus-
gegangen, dass die Ausschittungen und die Zurechnung der Wertbeitrdge aus Thesaurierung
zum Ende des Geschéftsjahres erfolgen. Die Ausschittungsbetrdge werden im Bewertungsmo-
dell vom Ende des jeweiligen Geschéftsjahres zunachst auf den technischen Bewertungsstichtag
31. Mérz 2024 abgezinst und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag aufgezinst.

Die rechnerische Ableitung des Ertragswerts ist nach unserer Uberzeugung sachgerecht erfolgt.
Wir haben uns durch Kontrollrechnungen von der finanzmathematischen Richtigkeit des Ertrags-
werts Uiberzeugt.

6.4 Sonderwerte

Die Bewertungsgutachterin hat Bankguthaben in Hohe von EUR 30 Mio. als Uberschussliquiditét
identifiziert und als Sonderwert angesetzt.

Daneben hat die Bewertungsgutachterin ein nicht betrieblich genutztes Grundstiick (TEUR 34),
den Verkaufserlos eines nicht bebauten Grundstiicks (TEUR 75) sowie den Erl6s aus dem Ver-
kauf eines Einfamilienhauses (TEUR 293) als Sonderwerte angesetzt.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Ermittlung der Sonderwerte sowie die
zugrunde gelegten Annahmen nachvollzogen. Die Bewertungsgutachterin hat bei der Ermittlung
des Wertbeitrags der Sonderwerte auf den Abzug personlicher Steuern verzichtet. Da diese An-
nahme den Unternehmenswert positiv beeinflusst, wird unser Prufungsurteil hierdurch nicht be-
ruhrt.

Nach Auskunft des Vorstands der GK Software SE liegen keine weiteren bei der Bewertung als
Sonderwert zu berlcksichtigenden (nicht betriebsnotwendigen) Vermdgensgegenstande vor.
Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse liegen
keine Anhaltspunkte fur die Existenz von weiteren als Sonderwert zu berticksichtigenden Sach-
verhalten vor.
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6.5 Unternehmenswert

Unter Bezugnahme auf die Darstellung im Bewertungsgutachten von PwC ergibt sich fir die GK
Software SE zum Bewertungsstichtag 26. Méarz 2025 ein aus dem Ertragswert abgeleiteter
Unternehmenswert in Hohe von EUR 472,6 Mio. Dies entspricht einem anteiligen Wert je Aktie
in Héhe von EUR 207,93.

Wir haben die Berechnung des Werts je Aktie nachvollzogen. Er ist zutreffend abgeleitet.

6.6 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschlagigen Teile des Ubertragungsberichts des Hauptaktio-
nars, der uns erteilten Auskinfte und der Besprechungen mit dem Vorstand der GK Software SE
sowie der durch den Hauptaktionar beauftragten Beratungsgesellschaft PwC, die diesen bei der
Wertermittlung unterstiitzt hat, sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Ergebnis zugrunde
liegenden Planzahlen, Berechnungen und sonstigen Unterlagen stellen wir fest, dass bei der Er-
mittlung des Unternehmenswerts der GK Software SE keine besonderen Schwierigkeiten aufge-
treten sind.
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7. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

Die Ausgangswerte fir die Ermittlung der Barabfindung sind in der Gutachtlichen Stellungnahme
von PwC ausfihrlich dargestellt.

Aus dem Unternehmenswert der GK Software SE in Héhe von rund EUR 472,6 Mio. hat die Be-
wertungsgutachterin einen Wert je Aktie in Hohe von EUR 207,93 abgeleitet.

Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs betréagt fir den einschlagigen Dreimonats-
zeitraum bis 1. Dezember 2024 (einschlief3lich) EUR 262,25.

Der Hauptaktionar der GK Software SE hat die Hohe der Barabfindung auf
EUR 262,25 je Aktie
festgelegt.

Die festgelegte Barabfindung ist aus unserer Sicht angemessen.
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8. AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung

.Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die Barabfindung,
die den ausscheidenden Aktionaren der GK Software SE, Schoneck/Vogtland, infolge der Uber-
tragung der Aktien gemaR 8§ 327a ff. AktG gewahrt wird, in H6he von EUR 262,25 je Stlickaktie
angemessen.*

Stuttgart, 10. Februar 2025

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

/ AAL
Dr. Matthias Popp Dr. Frederik Ruthardt

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

-92 -



Landgericht Leipzig

Kammer fir Handelssachen

Aktenzeichen: 04 HK O 3448/24

BESCHLUSS

In dem Rechtsstreit

Fujitsu ND Solutions AG
- Antragstellerin -

Prozessbevolimachtigte:
Rechtsanwalte Morrison Foerster, Potsdamer Platz 1, 10785 Berlin

wegen Bestellung Ubertragungspriifer

erlasst die 4. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Leipzig durch
Vorsitzende Richterin am Landgericht Vogt

am 16.12.2024

nachfolgende Entscheidung:
Zum sachverstandigen Prufer gemaR § 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AktG wird

RSM Ebner Stolz
Wirtschaftsprifer Steuerberater Rechtsanwalte Partnerschaft mbB,
Holzmarkt 1, 50676 Koln,

bestellt.

Griinde

Der sachverstandige Prifer, der beim Ausschluss der Minderheitsaktionare der GK Software
SE die Angemessenheit der diesen Aktionaren von der Fujitsu ND Solution AG zu gewahren-
den Barabfindung zu prifen hat, war gemaR § 327 c Abs. 2 Satz 3 AktG zu bestellen. Das LG
Leipzig ist gemal § 327 c Abs. 2 Satz 4, § 293 c Abs. 1 Satz 3 und Satz 4 AktG § 10 Nr. 5

Seite 1



SachsJOrgVO fir die Bestellung zustandig. Der bestellte Prifer erflllt nach dem Vorbringen in
der Antragsschrift 05.12.2024 und seinem Schreiben vom 05.12.2024 die gesetzlichen Vor-

aussetzungen und hat sich zur Ubernahme bereit erklart.

Vogt
Vorsitzende Richterin am
Landgericht

Seite 2



Landgericht Leipzig

Kammer fir Handelssachen

Aktenzeichen: 04 HK O 3448/24

BESCHLUSS

In dem Rechtsstreit

Fujitsu ND Solutions AG
- Antragstellerin -

Prozessbevolimachtigte:
Rechtsanwalte Morrison Foerster, Potsdamer Platz 1, 10785 Berlin

wegen Bestellung Ubertragungspriifer

erlasst die 4. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Leipzig durch
Vorsitzende Richterin am Landgericht Vogt
am 13.01.2025

nachfolgende Entscheidung:

Der Beschluss des Landgericht Leipzig vom 16.12.2024 wird dahin berichtigt, dass anstatt

RSM Ebner Stolz
Wirtschaftsprufer Steuerberater Rechtsanwalte Partnerschaft mbB,
Holzmarkt 1, 50676 Koln,

die Firma
RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
KronenstralRe 30, 70174 Stuttgart

zum sachverstandigen Prufer gemal § 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AktG bestellt wird.

Seite 1



Griinde

Aufgrund eines Schreibversehens hat die Antragstellerin in der Antragsschrift vom 05.12.2024
u.a. anstelle der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, KronenstralRe 30, 70174 Stuttgart die RSM Ebner Stolz Wirtschafts-
prufer Steuerberater Rechtsanwalte Partnerschaft mbB, Holzmarkt 1, 50676 Koln

zum sachverstandigen Prufer gemaly § 327 c Abs. 2 Satz 3 AktG vorgeschlagen. Mit der Be-
stellung einverstanden erklart hatte sich die RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Kronenstrale 30, 70174 Stuttgart und
nicht die RSM Ebner Stolz Wirtschaftsprifer Steuerberater Rechtsanwalte Partnerschaft
mbB, Holzmarkt 1, 50676 Koln. Auf Antrag war daher der Beschluss - wie geschehen - zu be-
richtigen (§ 319 ZPO).

Vogt
Vorsitzende Richterin am
Landgericht

Seite 2
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftsprufer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir 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 Auftréage, soweit nicht etwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche 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 gegenuber 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 Berufsausiibung ausgefihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfiihrung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auler bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen 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 fir die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fir 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 Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftspriifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftsprifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

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

(2) Sollte die Durchfihrung 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 Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprufer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftspriifer 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 maRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind

Lizensiert fur/Licensed to: RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft |

4385435

unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Auszilige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information tber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers 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 behdrdlichen Anordnung verpflichtet.

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

7. Mangelbeseitigung

(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
Nacherfillung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zurick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfillung fiir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dariiber 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 Méngel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, konnen 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 Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Uber 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 Wirtschaftsprifer 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 Wirtschaftspriifers,
insbesondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschréankung 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, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber 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 Hochstbetrag
fur 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 sadmtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht 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 Hohe 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 unberihrt.

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

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefihrte 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 zuldssig.

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprifer 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
vollstdndig 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 Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftspriifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklérun-
gen, einschliel3lich E-Bilanzen, fir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachpriifung 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
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte 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-

beratervergutungsverordnung fir die Bemessung der Vergltung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Verglitung 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 fir

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, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveraufierung,
Liquidation und dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verginstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergitung

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

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

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftspriifer 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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