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Bericht der Nikon AM. AG

iiber die Voraussetzungen fiir die I"Jbertragung der Aktien der Minderheitsaktioniire
der SLM Solutions Group AG auf die Nikon AM. AG sowie die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung gemifl §§ 62 Abs.5 Satz 8 UmwG, 327¢ Abs.2 Satz 1
AktG

Einleitung

Die SLM Solutions Group AG (“SLM”) ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland errichtete Aktiengesellschaft mit Sitz in Liibeck, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck unter HRB 13827 HL. Hauptaktionérin der SLM
ist die Nikon AM. AG (“Nikon AM” oder “Hauptaktioniirin®), eine nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland errichtete Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 240810 B und mit
kiinftigem Sitz in Liibeck und Eintragung im Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck.

Nikon AM hilt zum Datum der Unterzeichnung des vorliegenden Berichts unmittelbar
28.738.475 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag an SLM (siche die
Depotbestitigung der Deutsche Bank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main die diesem
Ubertragungsbericht als Anlage 1 beigefiigt ist). Dies entspricht bei einem Grundkapital
der SLM in Héhe von EUR 31.107.819,00, welches in 31.107.819 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien ohne Nennbetrag eingeteilt ist, einem prozentualen Anteil am Grundkapital
der SLM in Hohe von rund 92,38 %. Nikon AM gehéren somit mehr als neun Zehntel des
Grundkapitals von SLM; sie ist damit Hauptaktionérin i. S.v. § 62 Abs. 1 und Abs. 5
Satz 1 Umwandlungsgesetz (“UmwG”) .

Nikon AM méchte ein Verfahren zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
SLM (“Minderheitsaktionire”) auf die Nikon AM in deren Eigenschaft als Haupt-
aktionérin gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung im Zusammenhang mit
einer Verschmelzung der SLM auf die Nikon AM durch Aufnahme (sog. Verschmelzungs-
rechtlicher Squeeze-out) (,,Verschmelzungsrechtlicher Squeeze-Out*) durchfiihren und
zu diesem Zweck innerhalb von drei Monaten nach Abschluss eines Verschmelzungs-
vertrags zwischen SLM und Nikon AM die Hauptversammlung der SLM iiber die
Ubertragung der ubrlgen Aktien der Minderheitsaktiondre der SLM auf die Nikon AM
gegen Ubertragung einer angemessenen Barabfindung Beschluss fassen lassen.

Gemih der Begriindung des Regierungsentwurfs zum Dritten Gesetz zur Anderung des
UmwG (BT.-Drs. 17/3122, S.13) sind das Interesse und die Initiative der Mutter-
gesellschaft (hier: Nikon AM), durch einen Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out die
Konzernstruktur zu ordnen und zu vereinfachen sowie die Unternehmensleitung zu
vereinheitlichen, als legitim anzuerkennen. Auch die Nikon AM sieht dieses Vorhaben als
sinnvoll an, da mit der Wegverschmelzung der SLM und dem Ausscheiden von deren
Minderheitenaktionéren die Konzernstruktur vereinfacht wird, Kosten eingespart werden
und die Flexibilitit des Unternehmens erhsht wird.
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Die ordentliche Hauptversammlung der SLM soll am 13. Juli 2023 die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionire der SLM auf die Hauptaktionérin gegen Gewihrung der
von der Hauptaktionérin festgelegten Barabfindung beschlieBen. Der Vorschlag der Nikon
AM fiir den entsprechenden Ubertragungsbeschluss findet sich in Kapitel IV dieses
Ubertragungsberichts.

Zur Unterrichtung der Hauptversammlung iiber den geplanten Ausschluss der Minderheits-
aktionére von SLM erstattet Nikon AM gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327¢
Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (“AktG”) den nachfolgenden Bericht, in dem die Voraus-
setzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsire von SLM dargelegt
und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden. Im Interesse
einer moglichst umfassenden Information der Minderheitsaktionire werden hierbei
zunéchst SLM und die Nikon AM beschrieben.

Beschreibung von SLM und Nikon AM
SLM
Rechtsform, Sitz, Geschiiftsjahr und Unternehmensgegenstand

SLM ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland errichtete Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Liibeck, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck unter
HRB 13827 HL. Die Geschéftsanschrift der SLM lautet Estlandring 4, 23560 Liibeck,
Deutschland. Das Geschiftsjahr der SLM ist das Kalenderjahr.

Unternehmensgegenstand der SLM ist die Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb
von Anlagen, Mustern und Kleinserien fiir die additive Fertigung und den Prototypenbau
sowie zugehdrigen Verbrauchsmaterialien und die Erbringung von damit im Zusammen-
hang stehenden Dienstleistungen. SLM ist zu allen Geschéften und Mafinahmen berechtigt,
die zur Verwirklichung ihres Unternchmensgegenstandes notwendig oder niitzlich er-
scheinen. Insbesondere ist SLM berechtigt, den Unternehmensgegenstand selbst oder ganz
oder teilweise durch Tochter- oder Beteiligungsunternehmen zu verwirklichen sowie
Zweigniederlassungen unter gleicher oder anderer Firma im In- und Ausland zu errichten.
SLM kann Unternehmen, auch wenn sie einen anderen Unternehmensgegenstand haben,
griinden, ganz oder teilweise erwerben oder sie verduflern, sie unter einheitlicher Leitung
zusammenfassen und Unternehmens- sowie Unternehmenskooperations- und Interessen-
gemeinschaftsvertrdge mit ihnen schlieBen oder sich auf die Verwaltung der Beteiligungen
beschrdnken. SLM ist berechtigt, ihren Betrieb ganz oder teilweise in Tochter- oder
Beteiligungsunternehmen auszugliedern, und kann ihre T#tigkeiten auch auf einen Teil des
vorgenannten Tétigkeitsbereichs beschrinken.

Kapital, Aktioniire und Borsenhandel
Grundkapital

Das Grundkapital der SLM betrigt derzeit EUR 31.107.819,00 und ist in 31.107.819 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag (nachfolgend jede einzeln eine “SLM-
Aktie” und zusammen die “SLM-Aktien”) eingeteilt.
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Dabei wird in § 4 Abs. 1 und 2 der Satzung der SLM derzeit lediglich ein Grundkapital in
Hohe von EUR 25.744.680,00 ausgewiesen, das in 25.744.680 SLM-Aktien eingeteilt ist.
Dies reflektiert den Stand des Grundkapitals am 31. Dezember 2022. Im Zeitraum vom 1.
Januar bis 3. April 2023 erhéhte sich das Grundkapital durch Ausgabe von insgesamt
5.363.139 neuen SLM-Aktien aus dem Bedingten Kapital 2014/2018/2020 zur Bedienung
bestimmter Wandlungsrechte in SLM-Aktien, die aus der Wandlung der durch SLM
ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen resultierten, um EUR 5.363.139,00 auf
EUR 31.107.819,00, ohne dass dies bislang in der Satzung der SLM reflektiert ist. Um das
in der Satzung ausgewiesene Grundkapital an das tatsdchliche Grundkapital anzupassen,
beabsichtigt der Aufsichtsrat der SLM aufgrund des ihm durch § 9 Abs. 2 der Satzung
erteilten Rechts zur Anderung der Satzungsfassung, voraussichtlich am oder um den
31. Mai 2023 eine entsprechende Anpassung von § 4 Abs. 1 und 2 der Satzung zu
beschlielen und dabei zugleich auch das in § 4 Abs. 6 der Satzung ausgewiesene Bedingte
Kapital 2014/2018/2020 entsprechend anzupassen. Eine Eintragung dieser rein deklarato-
rischen Satzungsénderung wird voraussichtlich noch vor der ordentlichen Hauptversamm-
lung der SLM, d.h. voraussichtlich vor dem 13. Juli 2023, erfolgen.

Samtliche SLM-Aktien sind voll eingezahlt. Jede SLM Aktie gewiihrt eine Stimme.
Aktionire

Zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts hilt Nikon AM rund 92,38 % des
Grundkapitals der SLM. Die iibrigen rund 7,62 % der SLM-Aktien befinden sich nach
Kenntnis der Nikon AM im Streubesitz. SLM hilt keine SLM-Aktien als eigene Aktien.

Boérsenhandel

Von den insgesamt 31.107.819 SLM-Aktien sind 25.744.680 SLM-Aktien, die ab dem
1. Januar 2022 gewinnberechtigt sind, unter ISIN DE0O00A111338 zum Handel im
regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frank-
furter Wertpapierborse zugelassen. Dariiber hinaus sind 2.316.282 SLM-Aktien, die ab
dem 1. Januar 2023 gewinnberechtigt sind, unter ISIN DEO00A30VLG2 zum Handel im
regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frank-
furter Wertpapierborse zugelassen. Diese borsenzugelassenen SLM-Aktien werden u.a.
auch tber das elektronische Handelssystem XETRA der Deutsche Borse AG gehandelt.

Daneben bestehen 3.046.857 SLM-Aktien, die ab dem 1. Januar 2023 gewinnberechtigt
sind, die ISIN DEOOOA289BJ8 tragen und ausschlieBlich von der Nikon AM gehalten
werden, die nicht zum Bérsenhandel zugelassen sind.

Organe und Vertretung
Vorstand

Der Vorstand von SLM besteht nach § 6 Abs. 1 der Satzung aus mindestens zwei Mit-
gliedern. Derzeit gehtren dem Vorstand der SLM folgende Personen an:

e Sam O‘Leary (Vorsitzender),
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° Charles Allen Grace und

® Dirk Ackermann.

Gemdh § 8 der Satzung wird SLM durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinschaftlich oder
durch ein Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten. Dabei kann der
Aufsichtsrat bestimmen, dass all oder einzelne Vorstandsmitglieder einzelvertretungs-
berechtigt sind. Ferner kann der Aufsichtsrat alle oder einzelne Vorstandsmitglieder
generell oder fiir den Einzelfall von dem Verbot der Mehrfachvertretung gemiB § 181
2. Alt. BGB befreien. Von beiden Mdglichkeiten hat der Aufsichtsrat in Bezug auf die
Vorstandsmitglieder Sam O’Leary und Dirk Ackermann Gebrauch gemacht.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der SLM besteht gemil § 10 Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitgliedern.
Die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrats der SLM sind:

° Hamid Zarringhalam (Vorsitzender des Aufsichtsrats),
o Thomas Schweppe (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats),
. Kevin Czinger,

° Masahiro Horie,

o Yuichi Shibazaki und

* Johann Georg Jetter.

Nikon AM

Rechtsform, Sitz, Geschiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Nikon AM, ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland errichtete Aktien-
gesellschaft mit Sitz in Berlin und eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Charlottenburg unter HRB 240810 B. Die inldndische eingetragene Geschéftsanschrift von
Nikon AM lautet derzeit: Robert-Bosch-Strae 11, 63225 Langen (Hessen).

Nikon AM wurde mit notarieller Urkunde vom 6. April 2022 als Vorratsgesellschaft
gegriindet und die Griindung der Gesellschaft am 11. April 2022 unter der Firma ,.ectus
81. AG* in das Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg eingetragen. Seit dem
29. August 2022 (Datum der Eintragung der Satzungsinderung im Handelsregister)
firmiert die ectus 81. AG unter der Firma Nikon AM. AG.

Am 3. Mai 2023 hat die auBerordentliche Hauptversammlung der Nikon AM iiber eine
Satzungsinderung zur Sitzverlegung der Gesellschaft von Berlin nach Liibeck sowie die
Anderung der inlindischen Geschéftsanschrift zu Estlandring 4, 23560 Liibeck (identisch
mit der derzeitigen eingetragenen Geschiftsanschrift der SLM), Beschluss gefasst. Die
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Eintragung der Satzungsénderung zur Sitzverlegung der Nikon AM von Berlin nach
Liibeck im Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck ist noch anhéngig.

Der derzeitige Unternehmensgegenstand von Nikon AM ist die Verwaltung eigenen
Vermdgens und der Erwerb, das Halten, die VerduBerung und die Verwaltung von
Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen aller Art im eigenen Namen, auf eigene
Rechnung und nicht als Dienstleistung flir Dritte sowie die Erbringung von
Dienstleistungen fiir mit dem Unternehmen (d.h. Nikon AM) verbundene Unternehmen.
Im Zusammenhang mit der Durchfithrung des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out

beabsichtigt Nikon AM, den Unternehmensgegenstand an die kiinftige Titigkeit des im
Rahmen des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out neu entstehenden Unternehmens

anzupassen.
Das Geschiftsjahr von Nikon AM ist das Kalenderjahr.
Gesellschaftsorgane (Vorstand und Aufsichtsrat)

Derzeitiges alleiniges Mitglied des Vorstands der Nikon AM ist Herr Kazuhiko Imura.
Nach § 4 der Satzung der Nikon AM wird die Gesellschaft, sofern nur ein Vorstands-
mitglied bestellt ist, durch dieses Vorstandsmitglied allein vertreten. Sind mehrere
Vorstandsmitglieder bestellt, wird die Gesellschaft durch zwei Vorstandsmitglieder oder
durch ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten.

Der Aufsichtsrat von Nikon AM besteht aus drei Mitgliedern, derzeit namentlich Kazuhiko
Arai (Vorsitzender), Shugo Takei (stellvertretender Vorsitzender) und Hideaki Fujiwara.

Grundkapital und Aktioniirsstruktur

Das Grundkapital der Nikon AM betrigt derzeit EUR 50.000,00 und ist in 50.000 auf den
Namen lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt. Die Gesellschaft ist nicht
borsennotiert und die Aktien der Nikon AM sind nicht zum Handel an einer Borse
zugelassen. Alleinige Aktiondrin von Nikon AM ist die Nikon Corporation, eine
Aktiengesellschaft (kabushiki-gaisha) nach dem Recht von Japan und mit Sitz in
Minatoku, Tokio, Japan, eingetragen im Tokyo Legal Affairs Bureau unter der Nummer
0100-01-008763.

Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioniire auf
Nikon AM sowie den Ausschluss der Minderheitsaktionsire

Die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die
Hauptaktionérin im Wege eines Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out nach § 62 Abs. 5
i. V.m. §§ 327a ff. AktG werden im Folgenden zunéchst allgemein sowie anschlieBend
konkret fiir die beabsichtigte Ubertragung der SLM-Aktien der Minderheitsaktionsre der
SLM auf die Nikon AM erdrtert.




10

Uberblick

Gehoren bei einer Verschmelzung zweier Aktiengesellschaften durch Aufnahme Aktien in
Hoéhe von mindestens neun Zehnteln des Grundkapitals der tibertragenden Aktiengesell-
schaft unmittelbar der tibernehmenden Aktiengesellschaft, so kann nach § 62 Abs. 5,
Abs. 1 UmwG die Hauptversammlung der tibertragenden Aktiengesellschaft auf Verlan-
gen der iibernehmenden Aktiengesellschaft innerhalb von drei Monaten nach dem Ab-
schluss eines Verschmelzungsvertrags zwischen der tibertragenden Aktiengesellschaft und
der ibernehmenden Aktiengesellschaft einen Beschluss nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG
iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionsre auf die tibernehmende Aktien-
gesellschaft gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung fassen. Ein gesonderter
Verschmelzungsbeschluss i. S. v. § 13 UmwG muss dann weder von der Hauptversamm-
lung der iibertragenden Aktiengesellschaft (§ 62 Abs. 4 Satz2 UmwG) noch von der
Hauptversammlung der iibernechmenden Aktiengesellschaft (§ 62 Abs. 1 Satz 1 UmwG)
gefasst werden.

Die Hauptaktionérin legt gemaB § 62 Abs. 5 Satz 8§ UmwG, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die
Hohe der angemessenen Barabfindung, die den Minderheitsaktionéren der tibertragenden
Gesellschaft fiir die Ubertragung ihrer Aktien auf die Hauptaktiondrin zu zahlen ist, fest.
Diese muss die Verhiltnisse der iibertragenden Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung beriicksichtigen.

Die Hauptaktionérin muss der Hauptversammlung der tibertragenden Gesellschaft geméf
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht erstatten,
in welchem sie die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre darlegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und
begriindet.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemil § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327c Abs. 2
Satz 2 bis 4 AktG durch einen auf Antrag der Hauptaktionérin gerichtlich ausgewéhlten
und bestellten Priifer zu priifen. Dieser berichtet schriftlich tiber das Ergebnis seiner
Priifung. Der Priifungsbericht geméf3 § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327c Abs. 2 Satz 4
i. V.m. § 293e Abs. 1 AktG ist mit einer Erklarung dariiber abzuschlieBen, ob die von der
Hauptaktionirin festgelegte Barabfindung angemessen ist.

Die Hauptaktiondrin muss dem Vorstand der tbertragenden Gesellschaft vor der
Einberufung der Hauptversammlung gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327b Abs. 3
AktG die Erklidrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschiftsbetrieb
befugten Kreditinstituts iibermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fiir
die Erfiillung der Verpflichtung der Hauptaktiondrin  iibernimmt, den
Minderheitsaktionéren nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich
die festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu zahlen.

Nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags sind fiir die Dauer eines Monats nach
§ 62 Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 1, § 63 Abs. 1 UmwG in den Geschéftsrdumen oder auf der
Internetseite der iibernechmenden Gesellschaft der Verschmelzungsvertrag oder sein
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Entwurf, die Jahresabschliisse und die Lageberichte (soweit solche nach den bilanzrecht-
lichen Vorschriften zu erstellen waren) der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager
fiir die letzten drei Geschiftsjahre sowie der von den an der Verschmelzung beteiligten
Rechtstragern gegebenenfalls erstattete Verschmelzungsbericht und der vom gerichtlich
ausgewdhlten und bestellten sachversténdigen Priifer erstattete Verschmelzungspriifungs-
bericht zur Einsicht der Aktionére auszulegen bzw. zu verdffentlichen.

Gleichzeitig hat der Vorstand der tibernehmenden Gesellschaft gemiB § 62 Abs. 5 Satz 3,
Abs.3 Satz2 UmwG einen Hinweis auf die bevorstehende Verschmelzung in den
Gesellschaftsblittern der iibernehmenden Gesellschaft bekannt zu machen und den
Verschmelzungsvertrag oder seinen Entwurf zum Register der tibernehmenden
Gesellschaft einzureichen.

Ab dem Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung der iibertragenden Gesell-
schaft, die innerhalb von drei Monaten nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrages
(§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG) tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
auf die Hauptaktionérin beschliefen soll, sind geméB § 62 Abs. 5 Satz 5 und 8 UmwG,
§ 327¢ Abs. 3 AktG der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf, der Entwurf des Uber-
tragungsbeschlusses, die Jahresabschliisse und Lageberichte der iibertragenden Gesell-
schaft fiir die letzten drei Geschiftsjahre, der von der Hauptaktiondrin erstattete Uber-
tragungsbericht und der von dem gerichtlich ausgewéhlten und bestellten sachverstindigen
Priifer erstattete Priifungsbericht zur Angemessenheit der im Rahmen des
Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out zu zahlenden Barabfindung zur Einsicht der
Aktionire auszulegen bzw. bereitzustellen.

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre
auf die Hauptaktionédrin beschlossen hat, muss der Vorstand der iibertragenden
Gesellschaft nach § 62 Abs.5 Satz8 UmwG, §327¢ Abs.1 Satz1 AktG den
Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der iibertragenden
Gesellschaft anmelden. Die Vorstinde der {ibertragenden Gesellschaft und der
tibernehmenden Gesellschaft miissen auBierdem die Verschmelzung zur Eintragung in das
Handelsregister des jeweiligen Sitzes ihrer Gesellschaft anmelden (§ 16 Abs. 1 Satz 1
UmwG@G).

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Sitzes der tiber-
tragenden Gesellschaft ist gemiB § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG mit dem Vermerk zu versehen,
dass der Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung
im Register des Sitzes der iibernehmenden Aktiengesellschaft wirksam wird.

Mit der Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister gehen nach § 62 Abs. 5 Satz 7
und 8 UmwG, §327¢ Abs.3 Satz1 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionire der
lUbertragenden Gesellschaft kraft Gesetzes auf die Hauptaktiondrin iber. Die
Minderheitsaktionére erhalten im Gegenzug den Anspruch auf Zahlung der festgelegten
Barabfindung.




12

Verlangen durch Nikon AM nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 Satz 1 UmwGi. V. m. § 327a
Abs. 1 AktG und Abschluss eines Verschmelzungsvertrags

Nikon AM hat mit Schreiben vom 10. Februar 2023 dem Vorstand der SLM mitgeteilt,
dass Nikon AM zum Zwecke der Vereinfachung der Konzernstruktur eine Verschmelzung
der SLM auf Nikon AM beabsichtigt. Zudem hat Nikon AM gemil § 62 Abs. 1 und Abs. 5
Satz1 UnwG i. V.m. § 327a Abs. 1 AktG an den Vorstand der SLM das Verlangen
gerichtet, dass die Hauptversammlung der SLM innerhalb von drei Monaten nach
Abschluss des Verschmelzungsvertrags die  Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre der SLM auf die Nikon AM als Hauptaktionirin gegen Gewihrung
einer angemessenen Barabfindung beschlieB3t. Eine Kopie des Schreibens der Nikon AM
vom 10. Februar 2023 ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefiigt. SLM hat
den Erhalt dieses Verlangens mit Mitteilung am selben Tag auf ihrer Website bekannt
gemacht. Die ordentliche Hauptversammlung der SLM, die auch tiber die Ubertragung der
SLM-Aktien der Minderheitenaktionédre auf Nikon AM Beschluss fassen soll, soll auf den
13. Juli 2023 und damit auf einen Zeitpunkt innerhalb von drei Monaten nach dem
(notariell beurkundeten) Abschluss des Verschmelzungsvertrags (siehe Kapitel I11.3 dieses
Ubertragungsberichtes) einberufen werden.

Abschluss eines Verschmelzungsvertrags

Die Nikon AM und SLM haben den Inhalt des Verschmelzungsvertrags diskutiert und
abgestimmt. Den finalen Entwurf haben die Nikon AM und SLM am 30. Mai 2023
aufgestellt. Danach iibertrdgt SLM ihr Vermdgen als Ganzes unter Auflésung ohne Ab-
wicklung nach §§ 2 Nr. 1, 4 ff., 60 ff. UmwG auf die Nikon AM als {ibernehmende Rechts-
trigerin. Der aufgestellte Verschmelzungsvertragsentwurf enthélt in § 2 die nach § 62
Abs. 5 Satz 2 UmwG erforderliche Angabe, dass im Zusammenhang mit der Verschmel-
zung ein Ausschluss der Minderheitsaktionédre der SLM erfolgen soll. Eine Kopie des
aufgestellten Verschmelzungsvertragsentwurfs ist diesem Ubertragungsbericht als
Anlage 4 beigefiigt. Der Verschmelzungsvertrag soll am 5. Juni 2023 notariell beurkundet
werden (§ 6 UmwG).

Die Wirksamkeit dieses Verschmelzungsvertrags steht nach § 7 des aufgestellten Entwurfs
unter der aufschiebenden Bedingung, dass ein Beschluss der Hauptversammlung der SLM
nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i. V. m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG iiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionédre der SLM auf die Nikon AM als Hauptaktionérin in
das Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck, in dessen Amtsgerichtsbezirk die SLM
ihren Sitz hat, eingetragen wird.

Beteiligungshohe der Nikon AM

Nikon AM hilt zum Tag der Unterzeichnung des vorliegenden Ubertragungsberichts
28.738.475 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag an SLM (siche die
Depotbestitigung der Deutschen Bank, die diesem Ubertragungsbericht als Anlage 1
beigefligt ist). Dies entspricht bei einem Grundkapital der SLM von EUR 31.107.819,
welches in 31.107.819 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag eingeteilt
ist, einem prozentualen Anteil am Grundkapital in Héhe von rund 92,38 %. Der Nikon AM
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gehort somit mehr als neun Zehntel des Grundkapitals der SLM; sie ist damit
Hauptaktiondrin i. S. v. § 62 Abs.5 Satz1 UmwG. Die Nikon AM war bereits zum
Zeitpunkt des urspriinglichen Verlangens (Anlage 2 zu diesem Ubertragungsbericht)
Hauptaktiondrin der SLM i.S.v. §62 Abs.5 Satz1l UmwG und ist dies bis heute
geblieben.

Ermittlung, Erliuterung und Begriindung der angemessenen Barabfindung und
Mitteilung iiber Hohe der festgelegten Barabfindung

Die Nikon AM hat die angemessene Barabfindung gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
i. V.m. §327b Abs.1 Satz1 AktG, die den Minderheitsaktiondren der SLM fiir die
Ubertragung ihrer Aktien auf die Nikon AM als Hauptaktiondrin zu zahlen ist, auf der
Grundlage einer durch Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, Kronenstrafle 30, 70174 Stuttgart (“Ebner Stolz”),
erstellten Unternehmensbewertung festgelegt.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertung hat die Nikon AM die Barabfindung
gemél § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf

EUR 18,89 je Stiickaktie der SLM

festgelegt.

Entsprechende Angaben und Erlduterungen zum Unternehmenswert der SLM und zur
Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemélB § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG zum
Bewertungsstichtag 13. Juli 2023 als dem Tag der Hauptversammlung, die iiber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire Beschluss fassen soll, sind in der diesem
Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigten Gutachtlichen Stellungnahme von Ebner
Stolz zur Ermittlung des Unternechmenswerts und zur Hoéhe der angemessenen
Barabfindung enthalten. Zur n&heren Erlduterung und Begriindung der i. S.v. § 327a
Abs. 1 AktG angemessenen Barabfindung wird auf die Gutachtliche Stellungnahme von
Ebner Stolz verwiesen. Die Nikon AM macht sich die Ausfithrungen zur Unternehmens-
bewertung der SLM und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung in der Gutacht-
lichen Stellungnahme inhaltlich in vollem Umfang zu eigen. Die Gutachtliche
Stellungnahme, die diesem Ubertragungsbericht in vollstindiger Fassung beigefiigt ist,
bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Nach Festlegung der Hohe der Barabfindung hat die Nikon AM ihr Verlangen gemaB § 62
Abs.1 und Abs.5 UmwG i.V.m. §327a Abs.1 Satz1 AktG mit dem diesem

Ubertragungsbericht als Anlage 3 in Kopie beigefiigten Schreiben vom 30. Mai 2023
gegeniiber dem Vorstand der SLM durch Mitteilung der Barabfindung konkretisiert.

Gewiihrleistungserklirung eines Kreditinstituts

Die Nikon AM als Hauptaktiondrin hat dem Vorstand der SLM als tibertragende Gesell-
schaft vor der Einberufung der Hauptversammlung gemdB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG,
§ 327b Abs. 3 AktG die Gewihrleistungserkldrung der Deutsche Bank Aktiengesellschaft,
mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
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am Main unter HRB 30000 (“Deutsche Bank™) vom 30. Mai 2023 iibermittelt, durch die
die Deutsche Bank im Wege eines selbststindigen Garantieversprechens die
Gewihrleistung fiir die Erfillung der Verpflichtung der Nikon AM als Hauptaktionrin
iibernimmt, den Minderheitsaktioniren nach Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung unverziiglich die festgelegte
Barabfindung zuziiglich Zinsen gemif § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 2
AktG fiir die tibergegangenen Aktien zu zahlen. Die Deutsche Bank ist ein in der
Bundesrepublik Deutschland zum Geschéftsbetrieb befugtes Kreditinstitut.

Diese Gewihrleistungserklirung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 6 beigefiigt.
Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der von der Nikon AM festgelegten Barabfindung wurde und wird
durch PKF Fasselt Partnerschaft mbB, Schifferstrae, 47059 Duisburg (“PKF Fasselt”)
gepriift, die das Landgericht Liibeck durch Beschluss vom 17. April 2023 (Geschifts-
nummer: 11 HKO 9/23) auf Antrag der Nikon AM zum Ubertragungspriifer hinsichtlich
der Angemessenheit der Barabfindung und zugleich auf Antrag der Nikon AM und der
SLM als gemeinsamen Verschmelzungspriifer ausgewéhlt und bestellt hat. PKF Fasselt
erstattet einen gesonderten Priifungsbericht {iber die Angemessenheit der Barabfindung
gemil § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG 1. V. m. § 327¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG. Dieser wird
ebenso wie der vorsorglich von PKF Fasselt erstellte Verschmelzungspriifungsbericht von
der Einberufung der Hauptversammlung an auf der Internetseite sowie in den
Geschéftsrdaumen von SLM zuginglich sein. Diese beiden Berichte werden auch wihrend
der ordentlichen Hauptversammlung der SLM zur Einsicht ausliegen und zuginglich sein.

Ubertragungsbericht der Hauptaktionirin

Mit dem vorliegenden Ubertragungsbericht erstattet die Nikon AM als Hauptaktiondrin der
Hauptversammlung von SLM den gemélB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327¢ Abs. 2 Satz 1
AktG vorzulegenden Ubertragungsbericht iiber die beabsichtigte Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionire von SLM gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung. Im
vorliegenden Ubertragungsbericht werden insbesondere die Voraussetzungen fiir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre von SLM dargelegt und die
Angemessenheit der von der Nikon AM festgesetzten Barabfindung erldutert und
begriindet. Dieser Ubertragungsbericht wird den Aktionéren im Vorfeld und wihrend der
Hauptversammlung der SLM zugénglich sein.

Zugiinglichmachung von Unterlagen; Bekanntmachungen in Folge des Abschlusses
des Verschmelzungsvertrags; Zuleitung zum Betriebsrat

Nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags werden die in § 63 Abs. 1 UmwG
aufgefiihrten Unterlagen auch in den Geschéftsriumen der Nikon AM als iibernehmende
Gesellschaft zur Einsicht ihrer Aktiondre ausgelegt. Gleichzeitig werden der Vorstand der
Nikon AM und hochst vorsorglich der Vorstand von SLM gemidfl § 62 Abs. 5 Satz 3,
Abs.3 Satz2 UmwG einen Hinweis auf die bevorstehende Verschmelzung im
Bundesanzeiger bekannt machen und den Verschmelzungsvertrag zum Register der Nikon
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AM bzw. SLM einreichen. AuBerdem wird der Verschmelzungsvertrag nach seiner
Beurkundung dem Betriebsrat der SLM zugeleitet. Bei Nikon AM besteht kein Betriebsrat.

Zuginglichmachung von Unterlagen zur Vorbereitung der Hauptversammlung

Von der Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung von SLM an, die iiber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktionérin beschliefen soll,
koénnen die nachstehend aufgefiihrten Unterlagen auf der Internetseite von SLM
eingesehen werden. Dariiber hinaus werden diese Unterlagen auch wihrend der
Hauptversammlung der SLM am 13. Juli 2023 zuginglich sein:

Entwurf des Ubertragungsbeschlusses (siehe Kapitel IV zu  diesem
Ubertragungsbericht);

die Jahresabschliisse und die Lageberichte, die Konzernabschliisse und die
Konzernlageberichte der SLM fiir die Geschéftsjahre 2020, 2021 und 2022;

dieser von der Nikon AM in ihrer Eigenschaft als Hauptaktiondrin der SLM gemaf
§ 62 Abs.5 Satz8 UmwG, §327c Abs.2 Satz 1 AktG erstattete schriftliche
Ubertragungsbericht iiber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére der SLM auf die Nikon AM und zur Erlduterung und
Begriindung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung vom 30. Mai
2023, einschlieBlich seiner Anlagen, insbesondere auch der Gewihrleistungs-
erkldrung der Deutschen Bank gemill § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327b Abs. 3

AktG vom 30. Mai 2023 (siche Anlage 6 zu diesem Ubertragungsbericht);

gemil § 62 Abs. 5 Satz8 UmwG i. V.m. § 327¢c Abs. 2 Satz2 bis 4 AktG er-
statteter Priifungsbericht des vom Landgericht Liibeck ausgewihlten und besteliten
sachverstindigen Priifers PKF Fasselt tiber die Priifung der Angemessenheit der
Barabfindung anlésslich der beabsichtigten Beschlussfassung tiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre der SLM auf die Nikon AM (einschlieBlich
Anlagen);

Verschmelzungsvertrag zwischen der Nikon AM als iibernehmender Gesellschaft
und SLM als tibertragende Gesellschaft;

der Jahresabschluss der Nikon AM fiir das (erste und bisher einzige) Geschiftsjahr
2022;

Er6ffnungsbilanz der Nikon AM zum 8. August 2022;

nach § 8 UmwG vorsorglich zu erstattender gemeinsamer Verschmelzungsbericht
der Vorsténde der Nikon AM und SLM einschlieBlich seiner Anlagen; sowie

nach § 60 i. V.m. § 12 UmwG vorsorglich erstatteter Priifungsbericht des vom
Landgericht Liibeck ausgewihlten und bestellten sachverstindigen Priifers PKF
Fasselt fiir beide an der Verschmelzung beteiligten Rechtstréiger {iber die Priifung
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des Verschmelzungsvertrags zwischen der Nikon AM als iibernehmender Gesell-
schaft und der SLM als iibertragender Gesellschatft.

Anmeldung und Eintragung in das Handelsregister

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
auf Nikon AM als Hauptaktiondrin beschlossen hat, muss der Vorstand von SLM als
libertragende Gesellschaft nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG den
Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister am Sitz von SLM anmelden.
Aullerdem miissen die Vorstinde von SLM und der Nikon AM die Verschmelzung zur
Eintragung in das Handelsregister am Sitz der jeweiligen Gesellschaft anmelden (§ 16
Abs. 1 Satz 1 UmwG). Die Eintragungen werden nach § 10 HGB durch das Registergericht
bekannt gemacht. Uber die Eintragungen in das Handelsregister werden die
Minderheitsaktiondre von SLM {iiberdies unverziiglich durch Veréffentlichung einer
Bekanntmachung von SLM im Bundesanzeiger informiert werden; mit dieser
Bekanntmachung werden weitere Einzelheiten zur banktechnischen Abwicklung und zum
Erhalt der Barabfindung bekannt gegeben. Auch alle inldndischen Depotbanken werden
iber die Barabfindung und die Einzelheiten der wertpapierméBigen Abwicklung
unterrichtet werden.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der SLM

Der von der Hauptaktionérin Nikon AM an SLM {ibermittelte Vorschlag des von der
Hauptversammlung zu fassenden Ubertragungsbeschlusses lautet wie folgt:

“Die Aktien der iibrigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre) der SLM Solutions
Group AG werden gemdfy § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. § 327a ff AkiG gegen
Gewdhrung einer Barabfindung von EUR 18,89 je Stiickaktie der SLM Solutions
Group AG auf die Nikon AM. AG (Hauptaktiondrin) iibertragen.”

Die Barabfindung ist gemiB §§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG, 327 b Abs. 2 AktG mit jéhrlich
fiinf Prozentpunkten {iber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.




[Unterschrifienseite Nikon AM. AG zum Ubertragungsbericht]

Nikon AM AG:

0. Haw 2023

fEA =77

Imura Kazuhiko
(alleiniges Mitglied des Vorstands)




Anlage 1: Depotbestitigung der Deutsche Bank Aktiengesellschaft vom 30. Mai 2023
tiber die Anzahl der von der Nikon AM. AG gehaltenen Aktien an der SLM
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Anlage 2: Kopie des Schreibens der Nikon AM. AG an den Vorstand der SLM Solutions
Group AG vom 10. Februar 2023 (Urspriingliches Verlangen nach § 62 Abs. 5
Satz 1 UmwG i. V. m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG)



Nikon AM. AG
Robert-Bosch-Strafe 11
63225 Langen

SLM Solutions Group AG
Estlandring 4
23560 Liibeck

Verlangen der Nikon AM. AG an die SLM Solutions Group AG zur Durchfiihrung eines
umwandlungsrechtlichen Squeeze-out

Sehr geehrte Damen und Herren,

hiermit iibermitteln wir das formliche Verlangen nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 Satz 1 UmwG
i.V.m. §§ 327a ff. AktG zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der SLM
Solutions Group AG (,,SLM*) gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung im
Zusammenhang mit einer Verschmelzung der SLM auf die Nikon AM. AG durch Aufnahme
(sog. umwandlungsrechtlicher Squeeze-Out) und zu diesem Zweck innerhalb von drei
Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags die Hauptversammlung der SLM iiber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre der SLM beschlieBen zu lassen. Der noch
abzuschlieBende Verschmelzungsvertrag wird eine Angabe nach § 62 Abs. 5 Satz 2 UmwG
enthalten, wonach im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der
Minderheitsaktiondre der SLM als iibertragendem Rechtstréiger erfolgen soll. Die Héhe der
angemessenen Barabfindung, die die Nikon AM. AG den iibrigen Aktionéren der SLM fiir die
Ubertragung der Aktien gewihren wird, wird die Nikon AM. AG zu einem spéteren Zeitpunkt
mitteilen.

Das Grundkapital der SLM betrégt EUR 25.744.680,00 und ist eingeteilt in 25.744.680 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR
1,00.

Hiervon hilt die Nikon AM. AG unmittelbar 23.375.890 Aktien. Nach Kenntnis der Nikon
AM. AG hiilt die SLM keine eigenen Aktien. Der Nikon AM. AG gehéren damit rund 90,80 %
des Grundkapitals und der Stimmrechte der SLM gemiB § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG. Die Nikon
AM. AG ist damit Hauptaktiondrin i.S.d. § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Zum Nachweis des Anteilsbesitzes ist in Anlage 1 eine Depotbestitigung von Morgan Stanley
vom 30. Januar 2023 iiber 23.375.890 auf den Inhaber lautende Stiickaktien der SLM beigefligt.

EU-411124.6



Der Unterzeichnende ist alleinvertretungsberechtigtes Vorstandsmitglied der Nikon AM. AG.
Zum Nachweis ist diesem Schreiben als Anlage 2 ein aktueller Handelsregisterauszug der
Nikon AM. AG beigefiigt.

Die Minderheitsaktiondre sollen fur die Ubertragung ihrer Aktien eine angemessene
Barabfindung erhalten. Die Hohe der Barabfindung je auf den Inhaber lautender Stiickaktie der
SLM wird die Nikon AM. AG unter anderem gestiitzt auf eine noch vorzunehmende
Unternehmensbewertung der SLM  kurzfiistig festlegen und in einem konkretisierten
Ubertragungsverlangen mitteilen. Ferner wird die Nikon AM. AG einen schriftlichen Bericht
an die Hauptversammlung der SLM zukommen lassen, der die Voraussetzungen fiir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet. Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
wird durch einen vom Gericht auszuwshlenden und zu bestellenden sachverstéindigen Priifer
gepriift. Einen entsprechenden Antrag wird die Nikon AM. AG stellen. GemiB den
gesetzlichen Bestimmungen wird die Nikon AM. AG die Gewihrleistungserklirung eines
Kreditinstitutes gem#B § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG rechtzeitig iiberreichen.

Die Nikon AM. AG bittet hiermit, alle fiir die Durchfithrung des Verfahrens nach § 62 Abs. 5
UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen und ihr alle fir die
Festlegung der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte
zu erteilen (§ 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG).

Bis zum Zeitpunkt der Bekanntmachung der Tagesordnung der Hauptversammlufigvder SLM
hinsichtlich der Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Akfien der iibrigen Aktiondre der
Gesellschaft (Minderheitsaktionére) auf den Hauptaktionir behilt sich die Nikon AM. AG
einen Widerruf ihres Ubertragungsverlangens vor.

Mit freundlichen Griilen

Datum 10. Feb 2023 ﬁ\j}/\} — 7’%
4 7

Kazuhiko Imura
(Vorstandsmitglied)

Anlagen

EU-411124.6




Morgan Stanley

NIKON AM. AG

Robert-Bosch-Strasse 11

63225 Langen
Germany

Morgan Stanley Bank AG
Postfach 10 16 01
60016 Frankfurt am Main

Grosse Gatlusstrasse 18
60312 Frankfurt am Main

telefon +49 (0)69 2166 O
telefax +49 (0)69 2166 2099

Frankfurt am Main, 30. January 2023
Salam Hormuz / Sharon Cowan

Tel. 069/2166-2393/-2386

Fax 069/2166-7006

Email: newissues_germany@ms.com

Custody Account Statement

Account No.:

Account Holder:

063-AAAAR-9
NIKON AM. AG

Booking Value Date | Transaction Holdings
Date

Receive Securities ISIN

27 Jan 2023 27 Jan 2023 DEGODA111338 SLM SOLUTIONS GRP AG 23,375,890
Receive Securities ISIN DEOOOA3IMQVO2

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 22/26 15.01.V1 673,000
Receive Securities ISIN DEOOOA30VPS9

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 22/26 15.01.V) 26,660,000
Receive Securities ISIN DECOOA3H3HP1

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 21/26 15.01.V] 2,139,000
Receive Securities ISIN DEQOOA289NS6

27 Jan 2023 27 Jan 2023 | 2 % SLM SOLUTION WA 20/26 15.01.VJ 13,249,000

* This statement was automatically created and is valid without signature. *

Verstand: Qliver Behrens, Vorsitzender; David Best; Oliver Kehren, André Munkelt; Dr. J2na Wihrisch
Vorsitzende des Aufsichtsrats: Clare Woodman
Sitz Frankfurt am Main, Handelsregister Frankfurt am Main HRB 39346



- Wiedergabe des aktuellen Registerinhalts -
Abruf vom 06.02,2023, 19:40

Amtsgericht Charlottenburg
Ausdruck - Handelsregister Abteilung B - HRB 240810 B

Aktueller Ausdruck HRB 240810 B

Handelsregister Abteilung B
Amtsgericht Charlottenburg

1. Anzahl der bisherigen Eintragungen
3 Eintragung(en)

2.a) Firma
Nikon AM. AG

b) Sitz, Niederlassung, inlindische Geschiiftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassun-
gen
Berlin
Robert-Bosch-Stralle 11, 63225 Langen (Hessen)

¢) Gegenstand des Unternehmens
Die Verwaliung eigenen Vermogens und der Erwerb, das Halten, die VersuBerung und die Verwaltung von
Unternehmen oder Beteiligungen an Unternchmen aller Art im eigenen Namen, auf eigene Rechnung und
nicht als Dienstleistung fiir Dritte sowie die Erbringung von Dienstleistungen fiir mit dem Unternehmen
verbundene Unternchmen.

3. Grund- oder Stammkapital
50.000,00 EUR

4.a) Allgemeine Vertretungsregelung
Ist ein Vorstandsmitglied bestellt, so vertritt es die Gesellschait allein. Sind mehrere Vorstandsmitglie-
der bestellt, wird die Gesellschaft durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied in
Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschiiftsfiihrende Direktoren, persinlich haftende Gesellschafter,
Geschiiftsfiihrer, Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis

Vorstand:
mit der Befugnis die Gesellschaft mit einem anderen Vorstandsmitglied oder einem Prokuristen zu

vertreten
Kazuhiko, Imura, *04.02.1970, Tokio/Japan

6.a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag
Aktiengesellschaft

Satzung vom: 06.04.2022
Zuletzt gedndert am: 08.08.2022

7. Tag der letzten Eintragung
29.08.2022

06.02.2023 Seite 1 von 1



Nikon AM. AG
Robert-Bosch-Strafe 11
63225 Langen

SLM Solutions Group AG
Estlandring 4
23560 Liibeck

Request of Nikon AM. AG to SLM Solutions Group AG to carry out a squeeze-out
under transformation law

Dear Ladies and Gentlemen

We hereby submit the formal request pursuant to § 62 para. 1 and para. 5 sentence 1 of the
German Transformation Act (UmwG) in conjunction with §§ 327a et seq. of the German Stock
Corporation Act (AktG) for the transfer of the shares of the minority shareholders of SLM
Solutions Group AG ("SLM") in exchange for an appropriate cash compensation in connection
with a merger of SLM into Nikon AM. AG by absorption (so-called squeeze-out under
transformation law) and for this purpose to have the shareholders' meeting of SLLM resolve on
the transfer of the shares of the minority shareholders of SLM within three months after
conclusion of the merger agreement. The merger agreement still to be concluded will contain
a statement pursuant to § 62 para. 5 sentence 2 UmwG@, according to which a squeeze-out of
the minority shareholders of SLM as the transferring legal entity is to take place in connection
with the merger. The amount of the appropriate cash compensation to be paid by Nikon AM.
AG to the remaining shareholders of SLM for the transfer of their shares will be communicated
by Nikon AM. AG at a later date.

The share capital of SLM amounts to EUR 25,744,680.00 and is divided into 25,744,680 no-
par value bearer shares with a notional share in the share capital of EUR 1.00 each.

Of these, Nikon AM. AG directly holds 23,375,890 shares. To the knowledge of Nikon AM.
AG, SLM does not hold any treasury shares. Nikon AM. AG thus holds approximately 90.80%
of the share capital and voting rights of SLM pursuant to § 62 para. 5 sentence 1 UmwG. Nikon
AM. AG is therefore the main shareholder within the meaning of § 62 sub-section 5 sentence
1 UmwG.

As evidence of the shareholding, a deposit certificate of Morgan Stanley dated 30 January 2023
for 23,375,890 no-par value bearer shares in SLM is attached in Annex 1.

EU-411124.6



The undersigned is the sole member of the Management Board of Nikon AM. AG. As proof, a
current excerpt from the commercial register of Nikon AM. AG is attached as Annex 2.

The minority shareholders are to receive appropriate cash compensation for the transfer of their
shares. The amount of the cash compensation per no-par value bearer share of SLM will be
determined by Nikon AM. AG in the short term, based, among other things, on a company
valuation of SLM which is still to be carried out, and will communicate this in a final transfer
request. Furthermore, Nikon AM. AG will send a written report to the General Meetin gof SLM
setting out the conditions for the transfer of the shares of the minority shareholders and
explaining and justifying the appropriateness of the cash compensation. The appropriateness
of the cash compensation determined shall be examined by an expert auditor to be selected and
appointed by the court. A corresponding application will be made by Nikon AM. AG. In
accordance with the statutory provisions, Nikon AM. AG will submit the guarantee declaration
of a bank pursuant to § 62 para. 5 UmwG in conjunction with Section 327b para. 3 AktG in
due time.

Nikon AM. AG hereby requests that all actions required for the implementation of the
procedure pursuant to Section 62 para. 5 UmwG in conjunction with Sections 327a et seq.
AktG will be taken and that Nikon AM. AG will be provided with all documents and
information necessary for the determination of the cash compensation (§ 62 subsection 5
UmwG in conjunction with § 327b subsection 1 sentence 2 AktG).

Until the time of the announcement of the agenda of the General Meeting of SLM with regard
to the resolution on the transfer of the shares of the remaining shareholders of the Company
(minority shareholders) to the principal shareholder, Nikon AM. AG reserves the right to
revoke its transfer request,

Yours sincerely

_
bae 10 Feb 2023 % H 7

Kazuhiko Imura
(Member of the Board of Management)

Annexes

EU-411124.6




Morgan Stanley

NIKON AM. AG

Robert-Bosch-Strasse 11

63225 Langen
Germany

A

Account No.:

Account Holder:

Morgan Stanley Bank AG
Postfach 1016 O1
60016 Frankfurt am Main

Grosse Gatlusstrasse 18
60312 Frankfurt am Main

telefon +49 (0)69 2166 O
telefax +49 (0)69 2166 2099

Frankfurt am Main, 30. January 2023
Satam Hormuz / Sharon Cowan

Tel. 069/2166-2393/-2386

Fax 069/2166-7006

Email: newissues_germany@ms.com

063-AAAAR-9
NIKON AM. AG

Booking Value Date | Transaction Holdings
Date

Receive Securities ISIN

27 Jan 2023 27 Jan 2023 DEOO0A111338 SLM SOLUTIONS GRP AG 23,375,890
Receive Securities {SIN DEOCOAZIMQVO2

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 22/26 15.01.V1 673,000
Receive Securities ISIN DEQOOA30VP59

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 22/26 15.01.VJ 26,660,000
Receive Securities ISIN DEOODA3H3HP1

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 21/26 15.01.V} 2,139,000
Receive Securities ISIN DEOCOA289N86

27 Jan 2023 27 Jan 2023 2 % SLM SOLUTION WA 20/26 15.01.Vi 13,249,000

* This statement was automatically created and is valid without signature. *

Vorstand: Oliver Behrens, Vorsitzender; David Best: Oliver Kehren, André Munkelt; Dr. Jzna Wahrisch
Vorsitzende des Aufsichtsrats: Clare Woodman
Sitz Frankfurt am Main, Handelsregister Frankfurt am Main HRB 39346




- Wiedergabe des aktuellen Registerinhalts -
Abruf vom 06.02.2023, 19:40

Amtsgericht Charlottenburg
Ausdruck - Handelsregister Abteilung B - HRB 240810 B

Aktueller Ausdruck HRB 240810 B

Handelsregister Abteilung B
Amtsgericht Charlottenburg

1. Anzahl der bisherigen Eintragungen
3 Eintragung(en)

2.a) Firma
Nikon AM. AG

b) Sitz, Niederlassung, inliindische Geschiiftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassun-
gen
Berlin
Robert-Bosch-StraBe 11, 63225 Langen (Hessen)

¢) Gegenstand des Unternehmens
Die Verwaltung eigenen Vermdgens und der Erwerb, das Halten, die Verduflerung und die Verwaltung von
Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen aller Art im eigenen Namen, auf eigene Rechnung und
nicht als Dienstleistung fiir Dritte sowie die Erbringung von Dienstleistungen fiir mit dem Unternechmen
verbundene Unternehmen.

3. Grund- oder Stammkapital
50.000,00 EUR

4.a) Allgemeine Vertretungsregelung
[st ein Vorstandsmitglied bestellt, so vertritt es die Gesellschaft allein. Sind mehrere Vorstandsmitglie-
der bestellt, wird die Gesellschaft durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied in
Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschiiftsfiithrende Direktoren, persinlich haftende Gesellschafter,
Geschiiftsfiihrer, Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis

Vorstand:
mit der Befugnis die Gesellschaft mit einem anderen Vorstandsmitglied oder cinem Prokuristen zu
vertreten

Kazuhiko, Imura, *04.02.1970, Tokio/Japan

6.a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag
Aktiengesellschaft

Satzung vom: 06.04.2022
Zuletzt gedndert am: 08.08.2022

7. Tag der letzten Eintragung
29.08.2022

06.02.2023 Seite 1 von 1



Anlage 3: Kopie des Schreibens der Nikon AM. AG an den Vorstand der SLM Solutions
Group AG vom 30. Mai 2023 nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i. V. m. § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG (Konkretisiertes Verlangen)




Nikon AM. AG
Robert-Bosch-Strafie 11
63225 Langen

SLM Solutions Group AG
Estlandring 4
23560 Libeck

May 30, 2023

Specified Request of Nikon AM. AG to SLM Solutions Group AG to carry out a squeeze-out
under transformation law

Dear Members of the Management Board,

As shown in today’s deposit statement attached to this letter as Annex, Nikon AM. AG (“Nikon AM”)
holds 28,738,475 no-par value bearer shares in SLM Solutions Group AG (“SLM”), corresponding to
approximately 92.38 % of the share capital of SLM in the total amount of EUR 31,107,819.00 being
divided into 31,107,819 no-par value bearer shares. Nikon AM, therefore, holds more than 90 % of the
share capital of SLM.

As we have already informed you in our request letter dated February 10, 2023, Nikon AM, as the
principal shareholder of SLM, intends to conduct a squeeze out under merger law pursuant to Section 62
para. 1 and para. 5 sentence 1 of the German Transformation Act (UmwG) in conjunction with
Sections 327a et seq. of the German Stock Corporation Act (AktG). For this purpose, Nikon AM, in its
capacity as principal shareholder, has determined the appropriate cash compensation per share of SLM
to be EUR 18.89 (“Cash Compensation™).

Nikon AM hereby confirms and specifies its request of February 10, 2023, and asks you to take all
necessary measures to enable the annual general meeting of SLM scheduled for July 13, 2023 to resolve
on the transfer of the shares in SLM currently held by the minority shareholders to Nikon AM as the
majority shareholder against payment of the Cash Compensation.

The declaration by Deutsche Bank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main/Germany, by which
Deutsche Bank Aktiengesellschaft, pursuant to Section 62 para. 5 sentence 8 UmwG, Section 327b
para. 3 AktG guarantees the fulfilment of Nikon AM’s obligation as principal shareholder to pay the
minority shareholders of SLM the Cash Compensation for the transferred shares in SLM without undue
delay after entry of the relevant squeeze-out resolution in the commercial register responsible for SLM
will be couriered to you separately.

Nikon AM will submit a written report to the annual general meeting of SLM setting out the
requirements for the transfer of the shares in SLM of the minority shareholders to Nikon AM and
explaining and justifying the appropriateness of the Cash Compensation. Nikon AM will provide you
this transfer report separately in good time in preparation for the annual general meeting of SLM.

Finally, we would like to ask you to confirm receipt of this letter by e-mail to:
Kazuhiko.Imura@nikon.com (with a cc to our legal advisors of Morrison & Foerster LLP, namely:
DBesse@mofo.com, SSchwalme@moto.com, JGebauer@mofo.com and RCardak@mofo.com) and
will of course be happy to answer any questions you may have in meantime,




Yours sincerely,

Ve Sl

Kazuhiko Imura
Member of the Management Board of Nikon AM. AG




Nikon AM. AG
Robert-Bosch-Strafle 11
63225 Langen

SLM Solutions Group AG
Estlandring 4
23560 Liibeck

30. Mai 2023

Konkretisiertes Verlangen der Nikon AM. AG an die SLM Solutions Group AG zur
Durchfiihrung eines umwandlungsrechtlichen Squeeze-out

Sehr geehrte Mitglieder des Vorstands,

wie sich aus dem als Anlage zu diesem Schreiben beigefiigten Depotauszug vom heutigen Tage ergibt,
ist die Nikon AM. AG (,,Nikon AM*“) mit 28.738.475 Aktien bezichungsweise ca. 92,38% am
Grundkapital der SLM Solutions Group AG (,SLM®) in Hohe von insgesamt EUR 31.107.819,00,
eingeteilt in 31.107.819 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag, beteiligt. Der Nikon
AM gehdren daher Aktien, die einem Anteil von mehr als 90 % am Grundkapital der SLM entsprechen.
Wie wir Ihnen bereits mit Schreiben vom 10. Februar 2023 mitgeteilt haben, beabsichtigt die Nikon
AM als Hauptaktiondrin der SLM ein sog. verschmelzungsrechtliches Squeeze-Out Verfahren nach
§ 62 Abs. 1, Abs. 5 UmwG 1.V.m. §§ 327a ff. AkKtG durchzufiihren. Die Nikon AM hat hierzu in ihrer
Eigenschaft als Hauptaktiondrin die angemessene Barabfindung je Aktie der SLM auf EUR 18,89
(,,Barabfindung*) festgelegt.

Die Nikon AM bestitigt und konkretisiert hiermit ihr Verlangen vom 10. Februar 2023 und bittet Sie,
alle notwendigen Malinahmen zu ergreifen, damit die fiir den 13. Juli 2023 vorgesehene ordentliche
Hauptversammlung der SLM die Ubertragung der Aktien der SLM, die gegenwirtig durch die
Minderheitsaktiondre gehalten werden, auf die Nikon AM als Hauptaktionirin gegen Zahlung der
Barabfindung beschliefien kann.

Die Erklirung der Deutsche Bank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, durch welche dieses
Kreditinstitut gemdB § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG die Gewihrleistung fiir die
Erfiillung der Verpflichtung der Nikon AM als Hauptaktionirin iibernimmt, den Minderheitsaktioniiren
der SLM nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das fiir die SLM zustdndige Handelsregister
unverziiglich die Barabfindung fur die iibergegangenen Aktien an SLM zu zahlen, wird Thnen separat
per Kurier zugestellt,

Die Nikon AM wird der Hauptversammlung der SLM einen schriftlichen Ubertragungsbericht erstatten,
in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien in SLM, die derzeit von den
Minderheitsaktionéren gehalten werden, dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert
und begriindet werden. Diesen Ubertragungsbericht lassen wir Ihnen zur Vorbereitung der
Hauptversammlung rechtzeitig gesondert zukommen.

Abschliefend diirfen wir Sie bitten, uns den Eingang dieses Schreibens per E-Mail an:
Kazuhiko.Imura@nikon.com (mit einer Kopie an unsere anwaltlichen Vertreter von Morrison &
Foerster LLP, namentlich: DBesse@mofo.com, SSchwalme@mofo.com, JGebauer@mofo.com and
RCardak@mofo.com) zu bestitigen und stehen Ihnen fiir etwaige Riickfragen in der Zwischenzeit
natiirlich gern zur Verfiigung.




Mit freundlichen Griiflen

w4
st
/\/5 A 727
Kazuhiko Imura
Vorstand der Nikon AM. AG




Deutsche Bank

Overview Report: All Holdings
As of 30 May 2023
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Anlage 4:

Aufgestellter Entwurf des Verschmelzungsvertrags zwischen Nikon AM. AG
und SLM Solutions Group AG mit Stand vom 30. Mai 2023



Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

- Notarization required -

VERSCHMELZUNGSVERTRAG

zwischen der

- Convenience Translation -
MERGER AGREEMENT

between

Nikon AM. AG,
derzeit eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts [Charlottenburg] unter HRB [240810 B] und
mit Sitz in Berlin,
[Robert-Bosch-Strafie 11, 63225 Langen (Hessen)], kiinftig mit Sitz in Liibeck und Eintragung im Han-
delsregister des Amtsgerichts Liibeck,

als tibernehmendem Rechtstriiger

und der

as acquiring entity

and

SLM Solutions Group AG,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck unter HRB 13827 HL,
Estlandring 4, 23560 Liibeck

als iibertragendem Rechtstriiger

(Nikon AM. AG und SLM Solutions Group AG
im Folgenden auch als ,,Parteien oder einzeln
als ,,Partei bezeichnet)

VORBEMERKUNG

A. Die Nikon AM. AG derzeit mit Sitz in [Ber-
lin] ist eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts [Charlottenburg] unter
[240810 B] [und mit kiinftigem Sitz in
Liibeck] (nachfolgend ,,Nikon*). Das Grund-
kapital der Nikon betrdgt EUR 50.000,00 und
ist eingeteilt in 50.000 auf den Namen lau-
tende Stiickaktien mit einem anteiligen Be-
trag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.
Das Geschiftsjahr der Nikon ist das Kalen-
derjahr.

as transferring entity

(Nikon AM. AG and SLM Solutions Group AG
are hereinafter also collectively referred to as the

“Parties” and each a “Party”)

PREAMBLE

A, Nikon AM. AG with its current registered

seat in [Berlin] is registered with the com-
mercial register of the local court of [Charlot-
tenburg] under HRB [240810 B] [and with its
future registered seat in Liibeck] (hereinafter
“Nikon”). The share capital of Nikon
amounts to EUR 50,000.00 and is divided
into 50,000 registered shares with a nominal
amount of the share capital of EUR 1.00 per
share. The fiscal year of Nikon is the calendar
year.

1of13



B. Die SLM Solutions Group AG mit Sitz in

Liibeck ist eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Liibeck unter
HRB 13827 HL (nachfolgend ,,SLM*). Das
Grundkapital der SLM betragt
EUR 31.107.819,00 und ist eingeteilt in
31.107.819 auf den Inhaber lautende nenn-
wertlose Stiickaktien (jeweils eine ,,SLM-
Aktie* und gemeinsam die ,,SLM-Aktien*).

Von den insgesamt 31.107.819 SLM-Aktien
sind 25.744.680 unter der ISIN
DEO00A111338 zum Handel im regulierten
Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten
(Prime Standard) an der Frankfurter Wertpa-
pierborse zugelassen. Dariiber hinaus sind
2.316.282 SLM-Aktien, die ab dem 1. Januar
2023 gewinnberechtigt sind, unter ISIN
DEOGOA30VLG2 zum Handel im regulierten
Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten
(Prime Standard) an der Frankfurter Wertpa-
pierborse zugelassen. Daneben bestehen
3.046.857 SLM-Aktien, die ab dem 1. Januar
2023 gewinnberechtigt sind, die ISIN
DE(O00A289BJ8 tragen und ausschlieBlich
von Nikon gehalten werden, die nicht zum
Bérsenhandel zugelassen sind.

Das Geschiiftsjahr der SLM ist das Kalender-
jahr.

. Nikon hilt derzeit unmittelbar 28.738.475

SLM-Aktien. Dies entspricht ca..92,38 % des
Grundkapitals der SLM. Nikon ist damit
Hauptaktionérin der SLM im Sinne von § 62
Abs. 5 Satz 1 Umwandlungsgesetz
(-, UmwG*). Nikon und SLM beabsichtigen,
das Vermégen der SLM als Ganzes im Wege
der Verschmelzung durch Aufnahme auf Ni-
kon zu iibertragen. Im Zusammenhang mit
der Verschmelzung soll ein Ausschluss der
iibrigen Aktiondre der SLM (,,Minderheits-
aktionfire”) gemiB § 62 Abs. S UmwG i. V.
m. §§ 327a bis 327f Aktiengesetz (,,AktG*)
erfolgen. Zu diesem Zweck soll die Haupt-
versammlung der SLM innerhalb von drei

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

B. SLM Solutions Group AG, with its registered

seat in Liibeck, is registered with the com-
mercial register of the local court of Liibeck
under HRB 13827 HL (hereinafter “SLM").
The share capital of SLM amounts to
EUR 31,107,819.00 and is divided into
31,107,819 no-par value bearer shares (each
a “SLM Share” and collectively the “SLM
Shares”).

Out of the 31,107,819 SLM Shares,
25,744,680 are admitted to trading on the reg-
ulated market with additional post-admission
obligations (Prime Standard) of the Frankfurt
Stock Exchange under ISIN DEO00A111338.
In addition, 2,316,282 SLM Shares with div-
idend entitlement from 1 January 2023 are
admitted to trading on the regulated market
with additional post-admission obligations
(Prime Standard) of the Frankfurt Stock Ex-
change under ISIN DEO0OA30VLG2. Fur-
ther 3,046,857 SLM Shares with ISIN
DEO000A289BJ8 and dividend entitlement
from 1 January 2023, which are exclusively
held by Nikon, are not admitted to trading on
a stock exchange.

The fiscal year of SLM is the calendar year.

. Nikon currently directly holds 28,738,475

SLM Shares. This corresponds to approx.
92.38% of the share capital of SLM. Nikon is
thus the principal shareholder of SLM within
the meaning of Section 62 para. 5 sentence 1
German Transformation Act (Um-wand-
lungsgesetz — “UmwG”). Nikon and SLM in-
tend to transfer the assets of SLM as a whole
to Nikon by way of merger by absorption. In
connection with the merger, a squeeze-out of
the remaining shareholders of SLM (“Minor-
ity Shareholders™) pursuant to Section 62
para. 5 UmwG in conjunction with Sections
327a to 327f German Stock Corporation Act
(dktiengesetz — “AktG”) shall be imple-
mented. For this purpose, the general meeting
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Monaten nach Abschluss dieses Verschmel-
zungsvertrages (der ,,Vertrag®) iber die
Ubertragung der SLM-Aktien der Minder-
heitsaktiondre auf Nikon gegen Gewihrung
einer angemessenen Barabfindung beschlie-
Ben. Die Verschmelzung soll nur wirksam
werden, wenn gleichzeitig auch der Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre der SLM
und damit die Ubertragung aller SLM-Aktien
der Minderheitsaktionire der SLM auf Nikon
als Hauptaktiondrin wirksam wird, was durch
eine aufschiebende Bedingung fiir die Wirk-
samkeit dieses Vertrags sichergestellt werden
soll. Umgekehrt werden auch der Ausschluss
der Minderheitsaktiondre und damit die
Ubertragung der SLM-Aktien der Minder-
heitsaktiondre der SLM auf Nikon als Haupt-
aktiondrin gemiB § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG
nur gleichzeitig mit der Verschmelzung wirk-
sam. Da Nikon bei Wirksamwerden der Ver-
schmelzung alleinige Aktiondrin der SLM
sein wird, unterbleibt eine Gewdhrung von
Anteilen an Nikon an die Anteilsinhaber der
SLM. Eine Kapitalerh6hung bei Nikon zur
Durchfiihrung der Verschmelzung findet
nicht statt.

D. Nikon beabsichtigt, im Rahmen der Ver-
schmelzung seine Firma zu dndern.

E. SLM hélt den in Anmlage E aufgefiihrten
Grundbesitz.

Dies vorausgeschickt vereinbaren Nikon und
SLM was folgt:

§1
VERMOGENSUBERTRAGUNG;
SCHLUSSBILANZ; VERSCHMELZUNGS-
STICHTAG

1.1 SLM tbertrdgt ihr Vermdgen als Ganzes mit
allen Rechten und Pflichten unter Auflésung
ohne Abwicklung nach § 2 Nr. 1 UmwG auf
Nikon als iibernehmenden Rechtstriger
(Verschmelzung durch Aufnahme).

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

of SLM shall resolve within three months af-
ter the conclusion of this merger agreement
(the “Agreement”) on the transfer of the
SLM Shares of the Minority Shareholders to
Nikon in return for an appropriate cash com-
pensation. The merger shall only become ef-
fective if at the same time the squeeze-out of
the Minority Shareholders and thus the trans-
fer of all SLM Shares of the Minority Share-
holders to Nikon as majority shareholder be-
comes effective, which shall be ensured by a
condition precedent for the effectiveness of
this Agreement. Conversely, the squeeze-out
of the Minority Shareholders and thus the
transfer of the SLM Shares of the Minority
Shareholders to Nikon as majority share-
holder pursuant to Section 62 para. 5 sen-
tence 7 UmwG shall also become effective
only simultaneously with the merger. Since
Nikon will be the sole shareholder of SLM
when the merger becomes effective, there
will be no granting of shares in Nikon to the
shareholders of SLM. A capital increase at
Nikon for the implementation of the merger
will not take place.

D. Nikon intends to change its name as part of
the merger.

E. SLM holds the real estate listed in Annex E.

Now, therefore, Nikon and SLM agree the fol-
lowing:

§1
TRANSFER OF ASSETS; CLOSING BAL-
ANCE SHEET; EFFECTIVE DATE OF
MERGER

1.1 SLM shall transfer its assets as a whole with
all rights and obligations by way of dissolu-
tion without liquidation pursuant to Sec-
tion 2 No. 1 UmwG to Nikon as the acquir-
ing legal entity (merger by absorption).
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1.2

14

Der Verschmelzung wird die mit dem un-
eingeschrinkten Bestitigungsvermerk der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Hamburg, versehene Bilanz der SLM
als Ubertragendem Rechtstriger zum
31. Dezember 2022 als Schlussbilanz zu-
grunde gelegt.

Die Ubernahme des Vermogens der SLM
durch Nikon erfolgt im Innenverhiltnis zwi-
schen den Parteien mit Wirkung zum Ablauf
des 31. Dezember 2022, 24:00 Uhr. Vom
Beginn des 1. Januar 2023, 0:00 Uhr (,,Ver-
schmelzungsstichtag”) an gelten alle
Handlungen und Geschéfte der SLM als fiir
Rechnung von Nikon vorgenommen.

Nikon beantragt bereits heute die Berichti-
gung des Grundbuchs beziiglich des in An-
lage E aufgefiihrten Grundbesitzes nach
Wirksamwerden der Verschmelzung,

§2
AUSSCHLUSS DER

MINDERHEITSAKTIONARE DER SLM

2.1

22

Die Minderheitsaktiondre der SLM sollen
im Zusammenhang mit der Verschmelzung
der SLM auf Nikon gemifl § 62 Abs. 5
UmwG i. V. m. §§ 327a bis 327f AktG aus-
geschlossen werden. Ausweislich der dieser
Urkunde als Anlage 2.1 beigefiigten Depot-
bestitigung der Deutsche Bank AG hilt Ni-
kon heute unmittelbar 28.738.475 der insge-
samt 31.107.819 SLM-Aktien. Das ent-
spricht ca. 92,38 % des Grundkapitals der
SLM.

Es ist beabsichtigt, dass die Hauptversamm-
lung der SLM innerhalb von drei Monaten
nach Abschluss dieses Vertrags einen Be-
schluss nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG

1.2

1.4

2.1

2.2

Entwurfvom 30. Mai 2023
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The merger shall be based on the balance
sheet of SLM as the transferring legal entity
as of December 31, 2022, which has been
issued with an unqualified audit opinion by
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Hamburg.

The takeover of the assets of SLM by Nikon
shall take place in the internal relationship
between the parties with effect as of the end
of December 31, 2022, 24.00 hours. From
the beginning of January 1, 2023, 0.00 a.m.
(“Merger Effective Date”), all acts and
transactions of SLM shall be deemed to
have been performed for the account of Ni-
kon.

Nikon applies already today for the correc-
tion of the land register (Grundbuch) with
respect to the real estate listed in Annex E
after the merger becoming effective.

§2
SQUEEZE-OUT OF THE MINORITY
SHAREHOLDERS OF SLM

The Minority Shareholders shall be
squeezed-out in connection with the merger
of SLM into Nikon pursuant to Section 62
para. 5 UmwG in conjunction with Sec-
tions 327a to 327f AktG. According to the
certificate of Deutsche Bank AG attached to
this document as Annex 2.1, Nikon today
directly holds 28,738,475 of the total of
31,107,819 SLM Shares. This corresponds
to approx. 92.38% of the share capital of
SLM.

It is intended that the general meeting of
SLM will pass a resolution within three
months after the conclusion of this Agree-
ment pursuant to Section 62 para. 5 sen-
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i. V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG (,,Uber-
tragungsbeschluss®) iiber die Ubertragung
der SLM-Aktien der Minderheitsaktionire
der SLM auf Nikon als Hauptaktionérin ge-
gen Gewdhrung einer von Nikon zu zahlen-
den angemessenen, in dem Ubertragungsbe-
schluss betragsmiflig zu bestimmenden
Barabfindung fasst. Die Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsre-
gister des Sitzes der SLM ist mit dem Ver-
merk zu versehen, dass er erst mit der Ein-
tragung der Verschmelzung im Register des
Sitzes der iibernehmenden Aktiengesell-
schaft wirksam wird (§ 62 Abs. 5 Satz 7
UmwGQG).

§3

Entwurfvom 30. Mai 2023
Drafi dated May 30, 2023

tence I UmwG in conjunction with Sec-
tion327a para. 1 sentence 1 AktG (the
“Transfer Resolution”) on the transfer of
the SLM Shares of the Minority Sharehold-
ers to Nikon as principal shareholder against
appropriate cash compensation to be paid by
Nikon, the amount of which is to be deter-
mined in the Transfer Resolution. The entry
of the Transfer Resolution into the commer-
cial register of the registered office of SLM
shall be accompanied with the note that it
shall only become effective upon entry of
the merger in the register of the registered
office of the acquiring stock corporation
(Section 62 para. 5 sentence 7 UmwG).

§3

BESONDERE RECHTE UND VORTEILE SPECIAL RIGHTS AND BENEFITS

3.1 Es werden — vorbehaltlich des in § 2 dieses 3.1 Subject to the description in § 2 of this

Vertrags genannten Sachverhalts — keine
Rechte im Sinne von § 5 Abs. 1 Nr.7
UmwG fiir einzelne Aktiondre oder fiir In-
haber besonderer Rechte gewdhrt. Es sind
auch keine Maflnahmen im Sinne von § 5
Abs. 1 Nr. 7 UmwG fiir solche Personen
vorgesehen.

Es werden — abgesehen von den in § 3.3 die-
ses Vertrags dargestellten Umstinden —
keine besonderen Vorteile im Sinne von § 5
Abs. 1 Nr. 8 UmwG fiir ein Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitglied oder einen Ab-
schlusspriifer einer der beiden Gesellschaf-
ten oder fiir den Verschmelzungspriifer ge-
wihrt.

Mit dem Wirksamwerden der Verschmel-
zung enden die Organstellung des Vorstands
der SLM und die Mandate seiner Mitglieder.

Der Vorstandsdienstvertrag von Herrn
O’Leary wird im Zuge der Verschmel-
zung unverindert auf Nikon tibergehen.

[O%]
(8]

Agreement, no rights within the meaning of
Section 5 para. 1 no. 7 UmwG shall be
granted to individual shareholders or to
holders of special rights. No measures
within the meaning of Section 5 para. 1 no.
7 UmwG are intended for such persons.

Apart from the circumstances set out in § 3.3
of this Agreement, no special benefits
within the meaning of Section 5 para. 1 no.
8 UmwaG shall be granted to any member of
the management board or the supervisory
board or an auditor of one of the two com-
panies or to the merger auditor.

Upon the merger becoming effective, the of-
fice of the management board of SLM and
the mandates of its members shall end.

3.3.1 Mr. O’Leary’s current service agreement

will be transferred to Nikon in the course
of the merger. If the general meeting of
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Sollte die Hauptversammlung von SLM
das vom Aufsichtsrat von SLM am 31.
Mai 2023 beschlossene neue Vergii-
tungssystem fiir den Vorstand von SLM
billigen und der bestehende Vorstands-
dienstvertrag von Herrn Sam O°‘Leary
mit SLM aus diesem oder einem anderen
Grund noch vor Wirksamwerden der
Verschmelzung  einvernehmlich zwi-
schen SLM und Herrn O’Leary gefindert
werden, wird er in dieser geénderten Fas-
sung auf Nikon iibergehen. Besondere
Rechte, Vorteile oder sonstige Vergiins-
tigungen wurden weder von SLM noch
von Nikon zugesagt. Herr O’Leary wird
bis zum 30. November 2024, dem Datum
des Ablaufs seines laufenden Vorstands-
dienstvertrags, Anspruch auf Vergiitung
haben.

Der Vorstandsdienstvertrag von Herrn
Ackermann wird im Zuge der Ver-
schmelzung unverdndert auf Nikon iiber-
gehen. Sollte die Hauptversammlung von
SLM das vom Aufsichtsrat von SLM am
31. Mai 2023 beschlossene neue Vergii-
tungssystem fiir den Vorstand von SLM
billigen und der bestehende Vorstands-
dienstvertrag von Herrn Dirk Ackermann
mit SLM aus diesem oder einem anderen
Grund noch vor Wirksamwerden der
Verschmelzung einvernehmlich zwi-
schen SLM und Herrn Dirk Ackermann
gedindert werden, wird er in dieser geén-
derten Fassung auf Nikon {ibergehen. Be-
sondere Rechte, Vorteile oder sonstige
Vergiinstigungen wurden weder von
SLM noch von Nikon zugesagt. Herr
Ackermann wird bis zum 31. Juli 2024,
dem Datum des Ablaufs seines Vor-
standsdienstvertrags, Anspruch auf Ver-
glitung haben.

3.3.2

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

SLM approves the new remuneration
system for the members of the manage-
ment board of SLM as resolved by the su-
pervisory board of SLM on May 31, 2023
and, as a consequence thereof or due to
other reasons, the existing service con-
tract of Mr. Sam O’Leary is amended in
mutual agreement between SLM and Mr.
Sam O’Leary, it will be transferred to Ni-
kon in this amended version. No special
rights, benefits or other advantages have
been promised by SLM or Nikon. Mr.
O’Leary will be entitled to remuneration
until November 30, 2024, the date of ex-
piration of his current service agreement.

Mr. Ackermann’s current service agree-
ment will be transferred to Nikon in the
course of the merger. If the general meet-
ing of SLM approves the new remunera-
tion system for the members of the man-
agement board of SLM as resolved by the
supervisory board of SLM on May 31,
2023 and, as a consequence thereof or
due to other reasons, the existing service
contract of Mr. Dirk Ackermann is
amended in mutual agreement between
SLM and Mr. Dirk Ackermann, it will be
transferred to Nikon in this amended ver-
sion. No special rights, benefits or other
advantages have been promised by SLM
or Nikon. Mr. Ackermann will be entitled
to remuneration until July 31, 2024, the
date of expiration of his current service
agreement.
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Der Vorstandsdienstvertrag von Herrn
Charles Grace wird im Zuge der Ver-
schmelzung unverédndert auf Nikon iiber-
gehen. Sollte die Hauptversammlung von
SLM das vom Aufsichtsrat von SLM am
31. Mai 2023 beschlossene neue Vergii-
tungssystem fiir den Vorstand von SLM
billigen und der bestehende Vorstands-
dienstvertrag von Herrn Charles Grace
mit SLM aus diesem oder einem anderen
Grund noch vor Wirksamwerden der
Verschmelzung einvernehmlich zwi-
schen SLM und Herrn Charles Grace ge-
dndert werden, wird er in dieser geéinder-
ten Fassung auf Nikon iibergehen. Be-
sondere Rechte, Vorteile oder sonstige
Verglinstigungen wurden weder von
SLM noch von Nikon zugesagt. Herr
Grace wird bis zum 14. Juli 2025, dem
Datum des Ablaufs seines Vorstands-
dienstvertrags, Anspruch auf Vergiitung
haben.

3.4 Mit dem Wirksamwerden der Verschmel-
zung enden die Organstellung des Auf-
sichtsrats der SLM und die Mandate seiner
Mitglieder. Es wird keine Abfindung an die
derzeitigen Mitglieder des AufSichtsrats der
SLM gezahlt.

§4
KEINE GEGENLEISTUNG

Nikon als tibernehmende Gesellschaft wird bei
Wirksamwerden der Verschmelzung sidmtliche
SLM-Aktien halten. Das wird durch die aufschie-
bende Bedingung fiir die Wirksamkeit dieses
Vertrags gemdB § 7 dieses Vertrags und die ge-
setzliche Bestimmung in § 62 Abs. 5 Satz 7
UmwG sichergestellt. Somit ist im Rahmen der
Verschmelzung keine Gegenleistung zu gewih-
ren. Nikon als ibernechmende Gesellschaft wird
gemdl § 68 Abs. 1 Satz I Nr. 1 UmwG ihr Grund-
kapital zur Durchfiihrung der Verschmelzung
nicht erhShen. Dementsprechend entfallen geméB
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Draft dated May 30, 2023

Mr. Charles Grace’s current service
agreement will be transferred to Nikon in
the course of the merger. If the general
meeting of SLM approves the new remu-
neration system for the members of the
management board of SLM as resolved
by the supervisory board of SLM on May
31,2023 and, as a consequence thereof or
due to other reasons, the existing service
contract of Mr. Charles Grace is
amended in mutual agreement between
SLM and Mr. Charles Grace, it will be
transferred to Nikon in this amended ver-
sion. No special rights, benefits or other
advantages have been promised by SLM
or Nikon. Mr. Grace will be entitled to
remuneration until July 14, 2025, the date
of expiration of his current service agree-
ment.

(V%)
(V)
L

3.4 Upon the merger becoming effective, the of-
fice of the supervisory board of SLM and
the mandates of its members shall end. No
severance payment shall be made to the cur-
rent members of the supervisory board of
SLM.

§4
NO CONSIDERATION

As the acquiring entity, Nikon will hold all
SLM Shares when the merger becomes effective.
This is ensured by the condition precedent for the
effectiveness of this Agreement pursuant to § 7 of
this Agreement and the statutory provision in
Section 62 para. 5 sentence 7 UmwG. Thus, no
consideration is to be granted in the course of the
merger. Nikon as the acquiring entity will, pursu-
ant to Section 68 para. 1 sentence 1 no. 1 UmwG,
not increase its share capital for the implementa-
tion of the merger. Accordingly, pursuant to Sec-
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§ 5 Abs. 2 UmwG alle in § 5 Abs. 1 Nr. 2 bis 5
UmwG vorgesehenen Angaben zum Umtausch
der Anteile. Da Nikon bei Wirksamwerden der
Verschmelzung alleinige Aktionérin der SLM
sein wird, erklédrt Nikon vorsorglich den Verzicht
auf ein Barabfindungsangebot im Verschmel-
zungsvertrag (§ 29 UmwG).

§5

FOLGEN DER VERSCHMELZUNG FUR

DIE ARBEITNEHMER UND IHRE VER-
TRETUNGEN

5.1 SLM beschiiftigt derzeit etwa 490 Arbeit-
nehmer direkt und gemeinsam mit ihr nach-
geordnet verbundenen Unternehmen insge-
samt etwa 590 Arbeitnehmer (Stand:
31. Mirz 2023). Es besteht ein lokaler Be-
triebsrat sowie ein Wirtschaftsausschuss und
es gelten lokale Betriebsvereinbarungen,

5.2 Nikon beschiftigt keine Arbeitnehmer. Es
gibt keinen Betriebsrat und es gelten keine
Betriebsvereinbarungen.

5.3 Ubergang der Arbeitsverhiltnisse

53.1 Mit dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung und der zeitgleich erfolgen-
den Ubernahme der betrieblichen Lei-
tungsmacht durch Nikon findet ein Be-
triebsiibergang von SLM auf Nikon statt
und sdmtliche Arbeits- und Ausbildungs-
verhéltnisse, die im Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens der Verschmelzung (,,Uber-
tragungsstichtag®) mit der SLM beste-
hen, gehen nach Malgabe von § 613a
Biirgerliches  Gesetzbuch  (,,BGB%)
i. V.m. § 35a Abs. 2 UmwG inhaltlich
unverdndert auf Nikon {iber. Nikon tritt
kraft Gesetzes in die bis zum Ubertra-
gungsstichtag bei der SLM verbrachte
oder anerkannte Betriebszugehorigkeits-
zeit ein, so dass diese nicht unterbrochen,

Entwurfvom 30. Mai 2023
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tion 5 para. 2 UmwG, no information on the ex-
change of shares provided for in Section 5 para. 1
no. 2 to no. 5 UmwG are to be given. Since Nikon
will be the sole shareholder of SLM when the
merger becomes effective, Nikon hereby waives
as a precautionary measure the right to a cash
compensation offer in the merger agreement
(Section 29 UmwG).

§5
CONSEQUENCES OF THE MERGER FOR
THE EMPLOYEES AND THEIR REPRE-
SENTATIVE BODIES

5.1 SLM currently employs approx. 490 em-
ployees directly, and, together with its sub-
sidiaries, in total approx. 590 employees (as
of March 31, 2023). A local works council is
established as well as an economic commit-
tee and there are local works agreements.

5.2 Nikon does not employ any employees.
There is no works council and no works
agreements apply.

5.3 Transfer of the Employment Relationships

5.3.1 Upon the effectiveness of the merger and
Nikon assuming the entrepreneurial lead-
ership, a transfer of business takes place
from SLM to Nikon and all employment
and trainee relationships existing with
SLM at the time of the effectiveness of
the merger (“Transfer Date”) shall pass
to Nikon unchanged in accordance with
Section 613a of the German Civil Code
{Biirgerliches Gesetzbuch — “BGB”) in
conjunction with Section 35a para. 2
UmwG. By operation of law, Nikon shall
enter into the period of employment
spent or recognized at SLM up to the
Transfer Date, so that this period of em-
ployment shall not be interrupted but
shall be continued at Nikon. The terms
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sondern bei Nikon fortgesetzt wird. Die
vertraglichen Arbeitsbedingungen der
libergehenden Arbeitnehmer einschlief3-
lich etwaiger betrieblicher Ubungen und
Gesamtzusagen bleiben unverdndert.
Auch Rechte und Anwartschaften, die
auf einer erdienten Betriebszugehorig-
keit beruhen, bleiben erhalten. Das gilt
insbesondere fiir die Berechnung von
Kiindigungsfristen.

Mit dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung gehen auch alle Rechte und
Verpflichtungen aus den bei der SLM be-
stehenden betrieblichen Altersversor-
gungszusagen (,,Versorgungszusagen®)
zum Ubertragungsstichtag auf Nikon
iber. Bei diesen Versorgungszusagen
handelt es sich um Direktzusagen. Nikon
fithrt die Versorgungszusagen gegeniiber
aktiven Arbeitnehmern mit Wirkung fiir
die Zukunft und unter Ubernahme des
bisher erworbenen Besitzstandes unver-
andert fort. Verpflichtungen aus Betrieb-
licher Altersversorgung gegeniiber Rent-
nern (laufende Leistungen) und aus un-
verfallbaren Anwartschaften gegentiber
ausgeschiedener Arbeitnehmer gehen im
Wege  der Gesamtrechtsnachfolge auf
Nikon iiber und werden von Nikon un-
verdndert anstelle von SLM fortgefiihrt.
Bei Anpassungen von laufenden Leistun-
gen aus den Versorgungszusagen nach §
16 Betriebsrentengesetz (BetrAVG) ist
ab dem Ubertragungsstichtag auf die
wirtschaftliche Lage von Nikon abzustel-
len.

Bei SLM bestehen zwei Long Term In-
centive Plans (LTIP), an denen eine be-
grenzte Zahl von Arbeitnehmern teil-
nimmt. Die LTIP gewéhren einen Bonus,
dessen Berechnung auf dem Aktienkurs
bzw. der Aktienkurentwicklung von
SLM basiert. Nach der Verschmelzung

5.3.

Entwurfvom 30. Mai 2023
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and conditions under the existing em-
ployment agreements of employees
transferring, including under company
practices and joint promises remain unaf-
fected. The existing rights and claims
which are based on tenure remain unaf-
fected, including regarding the calcula-
tion of notice periods.

With the coming into effect of the mer-
ger, all rights and obligations from com-
pany pension commitments existing at
SLM (“Pension Commitments™) shall
also be transferred to Nikon as of the
Transfer Date. These Pension Commit-
ments are direct commitments. Nikon
will assume all the Pension Commit-
ments towards active employees with ef-
fect for the future and taking over the
vested rights acquired so far. Company
pension obligations towards retirees (cur-
rent benefits) and vested entitlements of
employees who have left the company
shall be transferred to Nikon by way of
universal succession and shall be contin-
ued unchanged by Nikon in place of
SLM. In the case of adjustments of cur-
rent benefits from the pension commit-
ments pursuant to Section 16 of the Ger-
man Company Pension Act (Betriebsren-
tengesetz — “BetrAVG”), the economic
situation of Nikon shall be taken into ac-
count as of the Transfer Date.

SLM maintains two Long Term Incen-
tive Plans (LTIPs) in which a limited
number of employees participate. The
LTIPs grant a bonus, the calculation of
which is based on SLM’s stock price or,
respectively, the stock performance. Af-
ter the merger and the delisting due to the
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und der damit einhergehenden Authe-
bung der Borsennotierung durch Unter-
gang der SLM entfillt die bisherige Be-
rechnungsgrundlage der Bonusvereinba-
rung und die Bonusbedingungen sind
entsprechend anzupassen.

SLM ist Mitglied im Arbeitgeberverband
fir die Chemische Industrie in Nord-
deutschland e.V.. Daher finden die Tarif-
vertrdge der Chemischen Industrie auf
die Arbeitsverhiltnisse der Arbeitnehmer
der SLM Anwendung, sofern die Arbeit-
nehmer Mitglied der tarifschlieBenden
Gewerkschaft sind. Nikon wird vor dem
Ubertragungsstichtag ebenfalls die Mit-
gliedschaft im Arbeitgeberverband fur
die Chemische Industrie in Norddeutsch-
land e.V. erwerben, so dass die Tarifver-
trdge der Chemischen Industrie auf die
Arbeitsverhéltnisse der auf Nikon iiber-
gehenden Arbeitnehmer, sofern die Ar-
beitnehmer Mitglied der tarifschlieflen-
den Gewerkschaft sind, unverdndert An-
wendung finden. AuBlerdem gibt es in
den Arbeitsvertrdgen der Tarifangestell-
ten Verweisungsklauseln auf die Tarif-
vertrdge der chemischen Industrie. So-
fern tarifliche Regelungen auf die Ar-
beitsverhiltnisse der Arbeitnehmer der
SLM aufgrund einer arbeitsvertraglichen
Bezugnahmeklausel gelten, ist fir die
Geltung der Tarifvertrige nach dem
Ubertragungszeitunkt der Inhalt der ar-
beitsvertraglichen Bezugnahme auf die
Tarifvertrdge entscheidend, z.B. ob die
Tarifvertrige (einschlieBlich etwaiger
Anderungen) der chemischen Industrie
dynamisch weitergelten.

Entwurfvom 30. Mai 2023
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dissolution of SLM, the previous calcu-
lation basis of the bonus agreement is no
longer available and the bonus conditions
shall be adjusted accordingly.

SLM is a member of the employer’s as-
sociation for the chemical industry in
Northern Germany (Arbeitgeberverband
fiir die Chemische Industrie in Nord-
deutschland e.V.). Therefore the collec-
tive bargaining agreements of the chemi-
cal industry apply to the employees of
SLM if the employee is a member of the
trade union that is a party to this agree-
ment. Nikon will also acquire member-
ship in theEmployers' Association for the
Chemical Industry in Northern Germany
before the Transfer Date, so that the col-
lective bargaining agreements of the
chemical industry will apply unchanged
to the employment relationships of the
employees transferring to Nikon, pro-
vided that the employees are members of
the union concluding the collective bar-
gaining agreement. Further, the employ-
ment agreements of the tariff employees
of SLM contain reference clauses to the
collective bargaining agreements of the
chemical industry, Where provisions of a
collective agreement apply to the em-
ployment relationships of SLM’s em-
ployees on the basis of a reference clause
in the employment agreement, this refer-
ence to the collective agreement will de-
termine the application of collective bar-
gaining agreements after the Transfer
Date, e.g. whether the collective bargain-
ing agreements of the chemical industry
(including any amendments) apply dy-
namically.
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53.5

5.3.6

53.8

Eine Kiindigung der bei Wirksamkeit der
Verschmelzung iibergehenden Arbeits-
verhéltnisse wegen des durch die Ver-
schmelzung verursachten Betriebsiiber-
gangs durch die jeweilige Arbeitgeberin
ist unwirksam (§ 613a Abs. 4 Satz 1|
BGB). Das Recht, eine Kiindigung aus
anderen Griinden auszusprechen, bleibt
gemdh § 613a Abs. 4 Satz 2 BGB unbe-
riihrt.

Weitere Folgen ergeben sich fiir die Ar-
beitnehmer von SLM durch das Wirk-
samwerden der Verschmelzung nicht. Es
sind keine besonderen Mafinahmen aus
Anlass der Verschmelzung vorgesehen.
Insbesondere sind keine Betriebséinde-
rungen geplant, so dass ein Interessen-
ausgleich oder Sozialplan im Sinne der
§§ 111, 112 Betriebsverfassungsgesetz
(,,BetrVG*) nicht erforderlich sind.

Die Arbeitnehmer von SLM werden ge-
méiB § 613a Abs. 5 BGB gesondert unter-
richtet. Nach der Rechtsprechung des
Bundesarbeitsgerichts besteht bei der
hier vorliegenden Verschmelzung kein
Widerspruchsrecht der Arbeitnehmer
nach § 613a Abs. 6 BGB, weil SLM als
Rechtstriger im Wege der Verschmel-
zung ohne Abwicklung aufgelost wird
und erlischt. Die Arbeitnehmer haben
nach der Rechtsprechung des Bundesar-
beitsgerichts jedoch ab dem Wirksam-
werden der Verschmelzung ein auBeror-
dentliches Kiindigungsrecht.

Ab dem Ubertragungsstichtag haftet Ni-
kon unbeschrinkt fiir alle, auch etwaige
riicksténdige Anspriiche aus den Arbeits-
verhdltnissen der Arbeitnehmer der
SLM (§ 613a Abs.2 BGB). Aufgrund
der Verschmelzung der SLM mit der Ni-
kon, bei der die SLM erlischt, entfillt

5.3.7

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

A termination by the respective employer
of the employment relationships which
will be transferred upon effectiveness of
the merger due to the transfer of business
resulting from the merger shall be void
(Section 613a para. 4 sentence 1 BGB).
The right to give notice of termination for
other reasons shall remain unaffected,
Section 613a para. 4 sentence 2 BGB.

The merger will not have other effects on
SLM‘s employees. No additional
measures are planned in connection with
the merger which would have an effect
on the employment relationships. More
specifically, operational changes are not
planned and a compromise of interest
agreement or social plan pursuant to Sec-
tion 111, 112 German Works Council
Constitution Act (Betriebsverfassungs-
gesetz — “BetrV(G”) is not required.

The employees of SLM shall be informed
separately pursuant to Section 613a para.
5 BGB. In accordance with the jurispru-
dence of the Federal Labor Court, the
employees shall have no right of objec-
tion pursuant to Section 613a para. 6
BGB in the case of the merger at hand
because SLM as legal entity, by way of
the merger, is dissolved and shall cease
to exist. However, the employees have an
extraordinary right of termination from
the time the merger takes effect.

From the Transfer Date, Nikon will have
unlimited liability for all claims arising
under the employment relationships of
the employees of SLM including any out-
standing claims (Section 613a para. 2
BGB). Since SLM ceases to exist as a re-
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5.4

5.4.1

54.2

543

eine Weiterhaftung der SLM nach § 613a
Abs. 2 BGB (§ 613a Abs. 3 BGB). Lie-
gen die entsprechenden Voraussetzungen
vor, haben die Arbeitnehmer einen An-
spruch auf Sicherheitsleistung gemiB
§ 22 UmwG.

Betriebsverfassungsrechtliche Vertre-
tungen der Arbeitnehmer

Die betriebsverfassungsrechtliche Identi-
tdt des Betriebs der SLM wird durch die
Verschmelzung nicht beriihrt. Daher be-
steht der gegenwirtig bei der SLM beste-
hende Betriebsrat nach der Verschmel-
zung bei Nikon unverdndert fort. Auch
die geltenden Betriebsvereinbarungen
gelten unverindert fort.

Ein Unternehmenssprecherausschuss der
leitenden Angestellten besteht bei SLM
nicht.

Der Wirtschaftsausschuss der SLM er-
lischt mit Wirksamwerden der Ver-
schmelzung. Der Wirtschaftsausschuss
ist nach dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung bei Nikon neu zu bilden,

5.5 Auswirkungen der Verschmelzung auf die
Aufsichtsgremien

5.5.1

552

SLM hat einen aus sechs Mitgliedern be-
stehenden Aufsichtsrat. Sémtliche Mit-
glieder werden nach den Bestimmungen
des AktG von der Hauptversammlung
gewdhlt.

Mit dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung entfillt der Aufsichtsrat der

5.4

5.4.1

542

5.4.3

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

sult of the merger between SLLM and Ni-
kon, SLM shall therefore have no further
liability pursuant to Section 613a para. 2
BGB (Section 613a para. 3 BGB). If the
prerequisites are met, the employees
shall be entitled to security (Sicher-
heitsleistung) in accordance with Sec-
tion 22 UmwG.

Employee Representation under Works
Constitution Law

The works constitutional identity of
SLM’s operations will remain unaffected
by the merger. Therefore, the works
council existing at SLM will continue to
exist after the merger at Nikon. Further,
applicable works agreement continue to
apply without any change.

A company spokesperson committee of

the executive employees does not exist at
SLM.

The economic committee of SLM shall
expire upon the effectiveness of the mer-
ger. The economic committee is to be es-
tablished at Nikon after the merger be-
came effective.

5.5 Effects of the merger on the supervisory
bodies

5.5.1

55.2

The supervisory board of SLM consist
of six members. All members are
elected by the general meeting in ac-
cordance with the provision of the
AktG.

Upon the effectiveness of the merger, the
supervisory board of SLM will lapse.
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SLM. Damit enden zugleich die Mandate
sdamtlicher Mitglieder des Aufsichtsrats
der SLM.

5.5.3 Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung die-
ses Verschmelzungsvertrages hat Nikon
einen aus drei Mitgliedern bestehenden
Aufsichtsrat. Samtliche Mitglieder wer-
den von der Hauptversammlung nach
den Bestimmungen des AktG gewihlt.

5.5.4 Der Aufsichtsrat von Nikon wird auch
nach Wirksamwerden der Verschmel-
zung nach den §§ 96 ff. AktG gebildet.

§6
STICHTAGSANDERUNG

Falls die Verschmelzung nicht vor Ablauf des
31. Mirz 2024 durch Eintragung in das Handels-
register des Sitzes von Nikon wirksam wird, wird
abweichend von § 1.2 dieses Vertrags der Ver-
schmelzung die Bilanz der SLM zum 31. Dezem-
ber 2023 als Schlussbilanz zugrunde gelegt und
gilt abweichend von § 1.3 dieses Vertrags der Be-
ginn des 1. Januar 2024, 0:00 Uhr als Verschmel-
zungsstichtag, d.h. als Stichtag fiir die Uber-
nahme des Vermogens und den Wechsel der
Rechnungslegung. Bei einer weiteren Verzoge-
rung der Eintragung iiber den 31. Mirz eines
Folgejahrs hinaus verschieben sich der Stichtag
der Schlussbilanz und der Verschmelzungsstich-
tag jeweils entsprechend der vorstehenden Rege-
lung jeweils um ein Jahr.

§7
AUFSCHIEBENDE BEDINGUNG

Das Wirksamwerden dieses Vertrags steht unter
der aufschiebenden Bedingung, dass ein Be-
schluss der Hauptversammlung der SLM nach
§ 62 Abs. 5 Satz | UmwG i. V. m. § 327a Abs. 1

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

Concurrently, the mandates of all mem-
bers of the supervisory board of SLM
will end.

5.53 At the time of entering into this merger
agreement the supervisory board of Ni-
kon consists of three members. All mem-
bers are elected by the general meeting in
accordance with the provision of the
AktG.

5.5.4  Also upon the effectiveness of the mer-
ger, the supervisory board of Nikon will
continue to be formed in accordance with
Sections 96 et seq. AktG.

§6
CHANGE OF EFFECTIVE DATE

If the merger does not become effective before
the expiry of March 31, 2024 by registration in
the commercial register at the registered office of
Nikon, the balance sheet of SLM as of December
31, 2023 shall be taken as the basis for the merger
in deviation from § 1.2 of this Agreement and, in
deviation from § 1.3 of this Agreement, the be-
ginning of January 1, 2024, 0.00 a.m. shall be
deemed to be the Merger Effective Date, i.e. the
effective date for the transfer of the assets and the
change of the accounting. In the event of a further
delay in the registration beyond March 31 of a
subsequent year, the reference date of the closing
balance sheet as well as the Merger Effective
Date shall each be postponed by one year in ac-
cordance with the above provision.

§7
CONDITION PRECEDENT

The coming into effect of this Agreement shall be
subject to the condition precedent that a resolu-
tion of the general meeting of SLM pursuant to
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Satz 1 AktG iiber die Ubertragung der SLM-Ak-
tien der Minderheitsaktionire der SLM auf Nikon
als Hauptaktiondrin in das Handelsregister des
Sitzes der SLM mit dem Vermerk nach § 62 Abs.
5 Satz 7 UmwG, dass der Ubertragungsbeschluss
erst gleichzeitig mit der Eintragung der Ver-
schmelzung im Register des Sitzes von Nikon
wirksam wird, eingetragen wird.

§8
VERSCHIEDENES

8.1 Die durch den Abschluss dieses Vertrags
und seine Ausfiihrung entstehenden Kosten
—mit Ausnahme der Kosten der Hauptver-
sammlung der SLM, die den Ubertragungs-
beschluss fasst— werden, falls die Ver-
schmelzung nicht wirksam werden sollte,
von Nikon getragen. Die Kosten der Vorbe-
reitung dieses Vertrags trigt jede Partei
selbst.

8.2 Falls einzelne Bestimmungen dieses Ver-
trags unwirksam sein oder werden sollten
oder nicht durchgefiihrt werden kd&nnen,
wird dadurch die Wirksamkeit des Vertrags
im Ubrigen nicht beriihrt. Die Parteien ver-
pflichten sich, anstelle der unwirksamen
oder undurchfiihrbaren Bestimmung eine
Regelung zu treffen, die wirksam und durch-
fithrbar ist und dem in rechtlich zuléssiger
Weise am niichsten kommt, was die Betei-
ligten mit der unwirksamen oder undurch-
fithrbaren Bestimmung wirtschaftlich beab-
sichtigt haben oder beabsichtigt hitten,
wenn sie die Unwirksamkeit oder Undurch-
fithrbarkeit bedacht hitten. Entsprechendes
gilt, wenn Vertragsliicken zu schlieffen sind.

%k ok

Entwurfvom 30. Mai 2023
Draft dated May 30, 2023

Section 62 para. 5 sentence I UmwG in conjunc-
tion with Section 327a para. 1 sentence 1 AktG is
passed on the transfer of the SLM Shares of the
Minority Shareholders to Nikon as majority
shareholder which is entered in the commercial
register at the registered office of SLM with the
note pursuant to Section 62 para. 5 sentence 7
UmwG that the transfer resolution shall only be-
come effective simultaneously with the entry of
the merger in the register at the registered office
of Nikon.

§8
MISCELLANEOUS

8.1 Any costs arising from the conclusion and
implementation of this Agreement — except
for the costs of the general meeting of SLM
adopting the Transfer Resolution — shall be
borne by Nikon in the event that the merger
should not become effective. The respective
costs of the preparation of this Agreement
shall be borne by each Party itself.

8.2 If individual provisions of this Agreement
should be or become invalid or unenforcea-
ble, this shall not affect the effectiveness of
the remainder of the Agreement. The Parties
undertake to replace the invalid or unen-
forceable provision with a provision that is
valid and enforceable and comes closest in a
legally permissible manner to what the Par-
ties intended or would have intended eco-
nomically with the invalid or unenforceable
provision if they had considered the invalid-
ity or unenforceability. The same shall apply

if gaps in the Agreement are to be closed.
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[Notarhinweise] [Notarial remarks]
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Anlage S:

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert von SLM und zur
angemessenen Barabfindung gemiB § 62 Abs. 1 und Abs.5 UnwG i. V. m.
§§ 327a ff. AktG vor dem Hintergrund der beabsichtigten Verschmelzung der
SLM Solutions Group AG (als tibertragender Rechtstriger) auf die Nikon AM.
AG (als libernehmender Rechtstriger) zum 13. Juli 2023 vom 30. Mai 2023 der
Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuer-
beratungsgesellschaft, Stuttgart



Gutachtliche Stellungnahme

uber die Ermittlung des Unternehmenswerts

zum 13. Juli 2023

SLM Solutions Group AG
Libeck
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Abkiirzungsverzeichnis

AG Die Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
BGH Bundesgerichtshof

Bloomberg Bloomberg Finance L.P., New York/USA

BVerfG Bundesverfassungsgericht

CAGR Compound Annual Growth Rate

CAPM Capital Asset Pricing Model

DB Der Betrieb

EBIT Earnings before interest and taxes

(Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen)

Ebner Stolz Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart
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EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)
EUR Euro
FAUB Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und

Betriebswirtschaft des IDW

FB Finanz Betrieb
FC Forecast
Fraunhofer IGCV Fraunhofer-Institut fir GieBerei-, Composite- und Ver-

arbeitungstechnik

IDW Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.,
Dusseldorf

IMF International Monetary Fund

KStG Korperschaftsteuergesetz

LG Landgericht

OLG Oberlandesgericht

p.a. per annum (pro Jahr)

PBF Powder Bed Fusion

Solz Solidaritdtszuschlag

SLM AG SLM Solutions Group AG, Libeck

WPg Die Wirtschaftsprifung
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WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht
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1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Von der

Nikon AM. AG, Berlin (kiinftig Liibeck)
(im Folgenden auch Nikon AM. AG),

als Hauptaktionéarin der SLM Solutions Group AG wurden wir beauftragt, den Unternehmenswert

der

SLM Solutions Group AG, Liibeck
(im Folgenden auch SLM AG oder Gesellschaft),

zum 13. Juli 2023 zur Ableitung einer angemessenen Barabfindung im Rahmen der beabsichtigten
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der Gesellschaft auf die Nikon AM. AG im Zu-
sammenhang mit einer Verschmelzung der SLM AG auf die Nikon AM. AG (sog. verschmelzungs-
rechtlicher Squeeze Out) zu ermitteln. Die Arbeiten haben wir mit Unterbrechungen in der Zeit
vom 13. Februar 2023 bis 30. Mai 2023 zum Teil in den Rdumen der SLM AG, Liibeck, im Ubrigen
in unseren Geschéaftsraumen durchgefihrt.

Der Auftragsdurchfihrung liegen die ,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (IDW) in der
Fassung vom 2. April 2008 zugrunde. Den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion” haben wir
beachtet. AuftragsgemaB ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen objekti-

vierten Wert fur die Gesellschaft.

Wir weisen darauf hin, dass der Vorstand der SLM AG fiir die Aufstellung und die Darlegung der
Planungsrechnung sowie die der Planungsrechnung zugrunde liegenden Pramissen verantwort-
lich zeichnet. Wir kdnnen und werden keine Verantwortung fiir den Eintritt der in der Planungs-
rechnung unterstellten Annahmen und Ergebnisse und/oder die durchzufiihrenden MaBnahmen
sowie fiir das Ergebnis der unternehmerischen Tatigkeit Gbernehmen. Wir weisen darauf hin, dass
in der Zukunft liegende Ereignisse haufig nicht wie erwartet eintreten und erhebliche Planabwei-
chungen eintreten kdnnen. Unsere Haftung und Verantwortung sind insoweit auf die bei kritischer

Wirdigung und Beurteilung anzuwendende berufsibliche Sorgfalt beschrankt. Unsere



EBNER
STOLZ

Untersuchungen unterscheiden sich sowohl in ihrem Umfang als auch in ihren Zielen wesentlich
von einer Jahresabschlusspriifung oder ahnlichen Tatigkeiten. Demzufolge erteilen wir kein Testat
und keine andere Form der Bescheinigung und machen keine Zusicherung hinsichtlich der Jah-
resabschlisse oder des internen Kontrollsystems der SLM AG und deren Tochtergesellschaften
und Beteiligungen. Die Ubereinstimmung der (Konzern-)Jahresabschliisse sowie der Lageberichte
mit den jeweiligen gesetzlichen Vorschriften ist von der bestellten Abschlusspriferin KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft bestatigt worden.
Art und Umfang unserer Bewertungsarbeiten haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und der voraussicht-
lichen Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung der SLM AG (ber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionére auf den Hauptaktiondr am 13. Juli 2023 wesentliche Ande-
rungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung des

Unternehmens ergeben, sind diese bei der Bewertung noch zu bertcksichtigen.

Auskiinfte haben uns seitens der SLM AG der Vorstand sowie die von ihm benannten Auskunfts-

personen bereitwillig erteilt.

Die berufsiblichen Vollstandigkeitserklarungen — in welchen der Vorstand der Nikon AM. AG so-
wie der Vorstand der SLM AG versichern, dass uns sdmtliche Informationen, die fir die vorliegende
Unternehmensbewertung von Bedeutung sind, richtig und vollstandig zur Verfligung gestellt wor-

den sind — haben wir zu unseren Arbeitspapieren genommen.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu Drit-
ten, die als Anlage beigefligten ,Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftsprifer und Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften” in der Fassung vom 1. Januar 2017 maf3gebend.
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Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschlieBlich als Information und Entscheidungsgrund-
lage unserer Auftraggeberin im Zusammenhang mit der Ermittlung der angemessenen Barabfin-
dung und der Erstattung des Ubertragungsberichtes gemaB § 327c Abs. 2 AktG und darf nicht fiir
andere Zwecke verwendet werden. Die Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf
Veroffentlichungen und MaBnahmen im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durch-
fihrung der Hauptversammlung, die Giber den Ausschluss der Minderheitsaktionére entscheidet,
oder Gerichtsverfahren, die im Zusammenhang mit dem Ausschluss der Minderheitsaktionare ge-
fuhrt werden koénnten. Darliber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textférmlichen

Zustimmung.

Auftragsunterlagen

Zur Durchflihrung unserer Bewertung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Ver-

fugung:
= Berichte von KPMG (lber die Priifung von Konzernjahresabschluss und Konzernlagebericht

der SLM Solutions Group AG fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2022,

= Berichte von KPMG (iber die Priifung von Jahresabschluss und Lagebericht der SLM Solutions
Group AG fiir die Geschaftsjahre 2020 bis 2022,

= Geschéftsberichte der SLM Solutions Group AG fir die Geschéftsjahre 2020 bis 2022,

=  Planungsrechnung der SLM Solutions Group AG flr die Geschéftsjahre 2023 bis 2027 sowie

zugrunde liegende Planannahmen,
= interne Controllingauswertungen der SLM Solutions Group AG,

= Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der SLM Solutions Group AG im Zeitraum vom
18. Januar 2021 bis zum 16. Marz 2023,

= Satzung der SLM Solutions Group AG,
= Handelsregisterauszug der SLM Solutions Group AG,
= verschiedene markt- und branchenspezifische Veréffentlichungen,

= Offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Beschreibung des Bewertungsobjekts

2.1. Rechtliche Grundlagen

Die SLM AG ist unter der Nummer HRB 13827 HL im Handelsregister beim Amtsgericht Libeck
eingetragen. Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Gesellschaft belief sich zum 31. Dezember 2022 auf EUR 25.744.680,00 und
war in 25.744.680 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt. Durch Ausgabe neuer Aktien infolge Wandlung von durch
die Gesellschaft begebener Wandelschulverschreibungen erhdhte sich das Grundkapital der Ge-
sellschaft bis zum 3. April 2023 auf EUR 31.107.819,00, eingeteilt in 31.107.819 auf den Inhaber
lautende Stlckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie, und
besteht weiterhin unverdndert in dieser Hohe. Dies entspricht auch dem Grundkapital und der
Aktienzahl zum Bewertungsstichtag. Die Nikon AM. AG hélt nach eigenen Angaben (bestatigt
durch Bescheinigungen ihrer Depotbank) seit dem 10. Februar 2023 unverandert mehr als 90 %
der Aktien der SLM AG.

Von den insgesamt 31.107.819 Aktien der Gesellschaft sind 25.744.680 Aktien unter der ISIN
DEOO0A111338 zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse mit gleichzei-
tiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten
an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) zugelassen. Darlber hinaus sind 2.316.282
SLM-Aktien, die erst ab dem 1. Januar 2023 gewinnberechtigt sind, unter ISIN DEOOOA30VLG2
zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der
Frankfurter Wertpapierborse zugelassen. Diese borsenzugelassenen SLM-Aktien kdnnen ferner im
elektronischen Handelssystem XETRA der Deutschen Bdrse AG sowie in Gettex, dem elektroni-
schen Handelssystem der Bérse Miinchen und Quotrix, dem elektronischen Handelssystem der
Borse Dusseldorf gehandelt werden. Darliber hinaus fand ein Handel im Freiverkehr an den Wert-
papierborsen Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie im Tradegate
Exchange und LS Exchange statt. Daneben bestehen 3.046.857 SLM-Aktien, die ab dem 1. Januar
2023 gewinnberechtigt sind, die ISIN DEOO0OA289BJ8 tragen und ausschlieBlich von der Nikon AM.

AG gehalten werden, die nicht zum Borsenhandel zugelassen sind.
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Die Gesellschaft hat in der Vergangenheit verschiedene Wandelschuldverschreibungen emittiert.
Im Nachgang zur Ubernahme der Gesellschaft durch die Nikon AM. AG wurden in der Zwischen-
zeit alle Wandelschuldverschreibungen zurtickgezahlt, so dass am Bewertungsstichtag keine Wan-

delschuldverschreibungen mehr bestehen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung wurde der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital bis zum
16. Mai 2027 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu EUR 11.350.862,00 durch einmalige
oder mehrmalige Ausgabe von insgesamt bis 11.350.862 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiick-
aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von je EUR 1,00 gegen Bareinlage und/oder
gegen Sacheinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2022). Von dieser Ermachtigung hat der
Vorstand am 2. September 2022, mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft vom gleichen
Tag, teilweise Gebrauch gemacht und beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft unter teil-
weiser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2022 von EUR 22.701.725,00 um EUR 2.270.172,00
durch Ausgabe von 2.270.172 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem auf die
einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von jeweils EUR 1,00 und Gewinn-
anteilsberechtigung ab 1. Januar 2022 (die ,Neuen Aktien”) auf EUR 24.971.897,00 zu erhéhen (die
.Kapitalerhdhung 2022") und das Bezugsrecht der Aktionare auf die Neuen Aktien auszuschlieBen.
Die Kapitalerh6hung 2022 wurde mit Eintragung ihrer Durchfiihrung am 9. September 2022 in das
Handelsregister wirksam. Das Genehmigte Kapital 2022 betrégt seitdem noch EUR 9.080.690.

Dariiber hinaus ist das Grundkapital der Gesellschaft gemal § 4 Absatz 6 der Satzung um bis zu
EUR 8.416.704,00 durch Ausgabe von bis zu 8.416.704 neuen auf den Inhaber lautenden Stiickak-
tien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2014/2018/2020). Durch Ausgabe von 5.363.139 Neuen
Aktien infolge teilweiser Wandlung von der Gesellschaft begebener Wandelschuldverschreibun-
gen reduzierte sich das Bedingte Kapital 2014/2018/2020 bis zum 3. April 2023 und betragt seit-
dem unverandert nur noch EUR 3.053.565,00. Nach Angaben der Gesellschaft soll die Fassung von
§ 4 Abs. 6 der Satzung aufgrund eines Beschlusses des Aufsichtsrats der Gesellschaft zeitnah ent-

sprechend angepasst werden.

Gegenstand der Unternehmensbewertung ist die SLM AG einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaf-

ten und Beteiligungen.

Wir bezeichnen daher im weiteren Verlauf die SLM AG einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaften
und Beteiligungen als ,SLM-Gruppe” oder ,SLM-Konzern”.
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2.2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschaftstatigkeit der SLM-Gruppe

Die Geschéftstatigkeit des international agierenden SLM-Konzerns erstreckt sich grundsatzlich auf
den Bereich der metallbasierten additiven Fertigungstechnologie und umfasst im Wesentlichen
die Entwicklung, die Herstellung und den Vertrieb von Anlagen, Mustern und Kleinserien fiir die
additive Fertigung und den Prototypenbau sowie zugehdrige Verbrauchsmaterialien und die Er-

bringung von damit im Zusammenhang stehenden Dienstleistungen.

Die Struktur des SLM-Konzerns ist unter Berlcksichtigung der wesentlichen Gesellschaften nach-

folgend vereinfacht dargestellt:

Nikon Corporation, Tokio

l 100%

Nikon AM. AG, Lubeck

SLM Solutions Group AG,

Libeck
SLM Solutions ltaly S.R.L., 100% 100% SLM Solutions NA, Inc.,
Mailand, Italien Wixom, Michigan, USA
SLM Solutions France SAS, 100% 100% SLM Solutions Singapore Pte
Paris, Frankreich Ltd, Singapur
SLM Solutions (Canada), Inc., 100% 100% SLM Solutions (Shanghai) Co.
Toronto, Kanada Ltd., Shanghai, China
SLM Solutions Japan Inc., 100% 100% SLM Solutions RUS 00O,
Japan Moskau, Russland*
SLM Solutions Korea LLC, 100% 100% SLM Solutions (India) Private
Sudkorea Limited, Bangalore, Indien

*Die Tochtergesellschaft in Russland hat die Geschaftstatigkeit eingestellt und wurde 2023 liquidiert.
Quelle: SLM AG, eigene Darstellung.
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Die SLM AG ist eine Tochtergesellschaft der Nikon AM. AG, die an der SLM AG zu mehr als 90 %
beteiligt ist. Die restlichen Aktien der SLM AG befinden sich im Streubesitz. Bei der Nikon AM. AG
handelt es sich um eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Nikon Corporation, Tokio, Japan.

Die SLM AG verfiigt derzeit Giber neun 100-prozentige Tochtergesellschaften. Die russische Toch-
tergesellschaft, SLM Solutions RUS OOO, wurde im Jahr 2023 liquidiert.

Die SLM AG fungiert als einzige Produktionsgesellschaft der SLM-Gruppe und ist fiir einen GroB-
teil der operativen und administrativen Aufgaben, die Produktentwicklung innerhalb der Gruppe
sowie die Koordination der weltweiten Vertriebsaktivitaten verantwortlich. Die Tochtergesellschaf-
ten mit Sitz in den USA, Singapore, China, Indien, Italien, Frankreich, Kanada, Japan und Stdkorea
fordern die lokalen Vertriebsaktivitaten in den ihnen zugeordneten Regionen.

Die SLM-Gruppe ist ein Anbieter von metallbasierter additiver Fertigungstechnologie (,3D-Druck-
technologie”). Die Produktpalette umfasst derzeit sechs Systeme bzw. Anlagen: SLM®125,
SLM®280, SLM®500, SLM ®800 sowie NXG XlI 600 und NXG XII 600 E. Die Systeme unterscheiden
sich in erster Linie in der GroBe der Baukammer sowie in der Anzahl der Laser, die eingebaut
werden kdénnen. Die angebotenen Systeme ermdglichen eine direkte Fertigung komplexer Me-
tallbauteile aus Ausgangswerkstoffen wie Titan, Aluminium, Kobalt-Chrom, Werkzeug- oder Edel-
stahl- sowie Superlegierungen. Dabei bedienen sich die Systeme der Technologie des selektiven
Laserschmelzens, bei der ein 3D-Computermodell des zu fertigenden Objekts den Ausgangspunkt
fur den additiven Herstellungsprozess bildet. Durch die Anwendung eines oder mehrerer Laser-

strahlen wird das Objekt in einem Metallpulverbett schichtweise geschmolzen.

Die NXG XII 600 ist eine neue, mit zwolf Lasen ausgestattet Anlage. Sie verfuigt Gber einen deutlich
groéBeren Bauraum im Vergleich zur SLM®800 und stellt die groBte Anlage des SLM-Produktport-
folios dar. Die NXG Xl 600 ist das erste System, das grundsatzlich eine GroBserienproduktion mit
der Technologie der additiven Metallfertigung ermdglicht.

Dariiber hinaus hat die Gesellschaft im Jahr 2021 ihre Free-Float-Technologie auf den Markt ge-
bracht. Free-Float ist eine Software, die es ermdglicht, Bauteile mit signifikant weniger Stitzstruk-
turen zu drucken. Stitzstrukturen stellen seit den 1990er Jahren einen wichtigen Bestandteil des
3D-Drucks dar. Stitzstrukturen stltzen nicht nur Gberstehende Strukturen, sondern spielen dar-
Uber hinaus eine wichtige Rolle beim Kiihlprozess, indem sie Uberschiissige Warme absorbieren
und von den Bauteilen ableiten.
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Das Geschaft der SLM AG gliedert sich in die operativen Segmente Maschinen und After Sales.

Das Segment Maschinen umfasst die Entwicklung und Produktion sowie den Vertrieb und die
Vermarktung von Maschinen und Peripheriegeraten flr das selektive Laserschmelzen. Die Ver-
marktung erfolgt sowohl tber den Direktvertrieb als auch Uber lokale Vertreter oder Handler in
Landern ohne eigene Vertriebsorganisation. Das Segment Maschinen stellt aktuell den Schwer-
punkt der Geschéftstatigkeit dar.

Das Segment After Sales umfasst die Erbringung von maschinennahen Dienstleistungen, den Ver-
trieb von Zubehor, Ersatzteilen und Verbrauchsmaterialien sowie maschinenfremde Dienstleistun-

gen.

Die Kunden der SLM-Gruppe stammen aus verschiedenen Industriebereichen wie dem Automo-
bil-, Werkzeug- und Maschinenbau, der Luft- und Raumfahrttechnik, dem Energiesektor sowie der
Medizintechnik. Die Kunden lassen sich in Auftragsfertiger und Endkunden unterscheiden.

Zielmérkte sind neben Europa die Regionen Nordamerika und Asien-Pazifik.

Zum 31. Dezember 2022 hat die SLM-Gruppe 537 (im Vorjahr: 488) Vollzeitdquivalente beschaf-

tigt, wovon fast ein Viertel in der Forschung und Entwicklung tétig sind.
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b) Marktumfeld

Makrodkonomisches Umfeld

In der folgenden Ubersicht werden die jiingsten Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds
(IMF) (vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2023, S. 142 f.) fir das weltweite Wirtschaftswachs-
tum sowie das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir ausgewahlte Lander und die

Eurozone abgebildet.

BIP-Wachstum (Anderung zum Vorjahr in %)

7,0
4,0
1,0

-2,0
-5,0

-80 -
2020 2021 2022 2023 2024

Welt USA Eurozone Deutschland = = =China

Quelle: Ebner Stolz Analyse; IMF, April 2023, S. 142 f.

Der Internationale Wahrungsfonds (IMF, World Economic Outlook, April 2023) prognostiziert im
April 2023 fur das Jahr 2023 ein Wachstum der Weltwirtschaft in Hohe von 2,8 %, bevor das
Wachstum sich im Jahr 2024 bei rund 3,0 % einpendeln soll. Dies stellt abgesehen von der globa-
len Finanzkrise und der akuten Phase der Corona-Pandemie das schwachste Wachstumsprofil seit
2001 dar. Die Prognose liegt 0,1 Prozentpunkte unterhalb der Prognose aus dem Januar 2023 und
spiegelt die Straffung der Geldpolitik zur Bekdmpfung der hohen Inflationsraten in vielen Landern,
die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen und anhaltende Stérun-
gen durch den Krieg in der Ukraine wider. In den entwickelten Volkswirtschaften wird ein beson-
ders starker Wachstumsrtickgang von 2,7 % im Jahr 2022 auf 1,3 % im Jahr 2023 prognostiziert.
Die Anzeichen, die Anfang 2023 auf eine Erholung der Weltwirtschaft — mit sinkender Inflation
und stabilem Wachstum — hindeuteten, haben sich angesichts der andauernd hohen Inflation und
der jingsten Turbulenzen im Finanzsektor verflichtigt. Obwohl die Inflation aufgrund der
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Erhéhung der Zinssatze durch die Zentralbanken leicht zurlickgegangen ist und die Lebensmittel-
und Energiepreise leicht gesunken sind, erweist sich der zugrunde liegende Preisdruck als persis-
tent. Zudem sind die Arbeitsmaérkte in einer Reihe von Volkswirtschaften angespannt. Im Zusam-
menhang mit der raschen Anhebung der Leitzinsen ist die Anfalligkeit des Bankensektors in den
Fokus gerlickt und die Angst vor einer Ansteckung im gesamten Finanzsektor, einschlieBlich der
Nichtbanken, gestiegen (vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2023, S. 18 ff.).

Parallel dazu scheinen sich die anderen Faktoren, die die Weltwirtschaft im Jahr 2022 gepragt
haben, auch in diesem Jahr fortzusetzen, allerdings mit veranderter Intensitat. Die Verschuldung
ist nach wie vor hoch und schrankt die Méglichkeiten der Finanzpolitik ein, auf neue Herausfor-
derungen zu reagieren. Der Anstieg der Rohstoffpreise infolge des Ukraine-Kriegs hat sich zwar
abgeschwacht, jedoch dauert der Krieg an, und die geopolitischen Spannungen sind weiterhin
hoch. Ferner flihrten infektiose COVID-19-Stdamme im letzten Jahr zu weiteren Corona-Ausbri-
chen. Die am starksten betroffenen Volkswirtschaften — vor allem China — scheinen sich zu erholen,
so dass sich die Gefahr der Unterbrechung der Versorgungskette verringert. Flir China wird im
Jahr 2023 ein Wachstum von 5,2 % erwartet. (vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2023, S. 18
ff., S. 29)

Die USA und die Eurozone durchlaufen eine Phase ausgepragter konjunktureller Schwache. Es
wird davon ausgegangen, dass die Kombination aus verlangsamtem Wachstum, sich verscharfen-
den finanziellen Bedingungen und hoher Verschuldung zu riicklaufigen Investitionen und zuneh-
menden Unternehmensinsolvenzen fihrt (vgl. Weltbank, Global Economic Prospects, Januar 2023,
S. 3-7).

In der Eurozone haben sich die wirtschaftlichen Aktivitaten im zweiten Halbjahr 2022, als Ergebnis
stark steigender Energiepreise, auch daraus resultierender hoher Inflation und erschwerter Finan-
zierungskonditionen, wesentlich verringert. Aufgrund der Erwartung anhaltender Stérungen in der
Energieversorgung und anhaltender Straffung der Geldpolitik wird fiir das Jahr 2023 ein Wachs-
tum von 0,8 % erwartet; danach soll es wieder zu einer Stabilisierung aufgrund sinkender Ener-
giepreise und Inflationsraten kommen. Firr die USA wird im Jahr 2023 lediglich ein Wachstum von
1,6 % prognostiziert. Auch fuir das Jahr 2024 wird fiir die USA und die Eurozone ein sehr moderates
BIP-Wachstum erwartet (vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2023, S.142 f.; Weltbank, Global
Economic Prospects, Januar 2023, S. 3-10).

In der folgenden Ubersicht werden aktuelle Inflationsprognosen von Bankanalysten fiir ausge-

wahlte Lander sowie die Eurozone dargestellt:
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Mittelwert der Inflationsschdtzungen ““m
% % %

USA 4,3 2,7 2,4
Eurozone 57 2,7 2,0
Deutschland 6,4 2,9 2,0
China 1.7 2,3 2,1

Quelle: Bloomberg, eigene Analysen.

Die restriktivere Geldpolitik fiihrt fir die Eurozone und die USA zu ricklaufigen Inflationserwar-
tungen. Fir die Eurozone, Deutschland sowie die USA werden fir das Jahr 2023 Inflationsraten
auf einem weiterhin noch relativ hohen Niveau von 5,7 %, 6,4 % bzw. 4,3 % erwartet. Fir China

wird flr das Jahr 2023 eine Inflationsrate von rund 1,7 % erwartet.

Die Inflationsraten in Deutschland, der Eurozone und den USA sollen bis 2025 auf wieder mode-
ratere Raten zwischen 2,0 % und 2,4 % zurtickgehen; fir China wird ein moderater Anstieg erwar-
tet.

Markt fiir additive Fertigung

Der Gesamtmarkt der industriellen additiven Fertigung lasst sich in den Markt fir metallbasierte
und den Markt fir polymerbasierte additive Fertigung unterteilen. Die additive Fertigung unter-
scheidet sich von der subtraktiven Produktionsmethode, bei der nicht bendtigtes Material aus
einem Materialblock herausgeschnitten wird. Bei der additiven Fertigung wird hingegen Material
schichtweise hinzugefiigt, um ein Objekt anhand eines 3D-Modells mittels 3D-Drucker und der

zugehorigen Software zu formen.

Die additiven Fertigungsverfahren haben ihren Ursprung in der Kunststoffverarbeitung. Die kunst-
stoffverarbeitenden Verfahren der additiven Fertigung haben derzeit (bereits) einen Reifegrad er-
reicht, der die Serienfertigung von Hochleistungspolymeren in Branchen wie der Medizintechnik
oder der Luftfahrt ermdglicht (vgl. Fraunhofer-Institut fir GieBerei-, Composite- und Verarbei-

tungstechnik (Fraunhofer IGCV, ,Polymerbasierte Additive Fertigung”).
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Die additive Fertigung von Metallteilen erfolgt direkt oder indirekt. Bei der direkten Herstellung
entsteht das Produkt mit vollwertigen Eigenschaften direkt durch den additiven Aufbau. Bei der
indirekten additiven Fertigung wird mittels 3D-Druck ein Griinling erzeugt, der dann entbindert
und anschlieBend gesintert wird (vgl. Fraunhofer IGCV, ,Metallbasierte Additive Fertigung”).

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Gesamtmarkts fir metall- und polymer-
basierte additive Fertigung unterteilt in die Segmente System, Material und Part Manufacturing
Supplier von 2020 bis 2022 sowie den Supplier Forecast 2027 des Marktforschungs- und Bera-
tungshauses AMPOWER:

Entwicklung des Markts fiir metall- und polymerbasierte additive Fertigung im
Zeitraum von 2020 bis 2027 in EUR Mrd.

21,58

9,22

8,33
7,17 3,98
3,04

3,58

2020 2021 2022 2027
Supplier

B System B Material Part Manufacturing Supplier
Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 18.

Die Studie von AMPOWER unterteilt Marktteilnehmer in Zulieferer und Abnehmer. Die Gruppe
der Zulieferer wird wiederum in drei Gruppen, System, Material und Part Manufacturing Supplier,
unterteilt. Die Gruppe der ,Part Manufacturing Supplier” (Zulieferer fur die Teilefertigung) umfasst
Unternehmen, die flr eine Reihe von Kunden Produktionsdienstleistungen im Bereich additive
Fertigung erbringen. Der Bereich ,System” (Systemanbieter) umfasst den Verkauf von Maschinen
und Dienstleistungen wie Wartungsdienstleistungen und Anwendungsentwicklungen. Die Kate-
gorie ,Material” (Materiallieferanten) umfasst das verkaufte Rohmaterial. Die Gruppe der Abneh-

mer umfasst Anwender der additiven Fertigungstechnologie, die Maschinen und Rohmaterial
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kaufen bzw. Zulieferdienste im Bereich Teileherstellung in Anspruch nehmen, um Waren fir ihre

Kunden zu produzieren und zu liefern.

Im Jahr 2022 wird der globale Markt fiir additive Metall- und Polymerfertigung auf rund EUR 9,53
Mrd. geschatzt, wobei der Teilmarkt fir additive Polymerfertigung rund 70 % des gesamten
Marktvolumens ausmacht. Obwohl die Systemumsatze flr beide Verfahren ungefahr gleich hoch
sind, ist der Umsatz, der im Bereich Produktionsdienstleistungen und Material erzielt wird, auf-
grund des weiter entwickelten Markts fiir Anwendungen im Bereich der additiven Polymerferti-
gung deutlich hoher (vgl. AMPOWER Report 2023, S. 18). Fiir den Gesamtmarkt fur additive Me-
tall- und Polymerfertigung wird ausgehend von dem Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum von rund 17,7 % erwartet.

Die nachfolgenden Darstellungen zeigen die Entwicklung des Markts fiir metallbasierte additive
Fertigung bzw. des Markts fiir polymerbasierte additive Fertigung im Zeitraum von 2020 bis 2022
sowie jeweils den Supplier Forecast fir das Jahr 2026 laut dem AMPOWER Report 2022 und das
Jahr 2027 laut dem AMPOWER Report 2023:

Entwicklung des Markts fiir polymerbasierte additive Fertigung im Zeitraum von
2020 bis 2027 in EUR Mrd.

+4,3%

+15,2%

+12,9%

j 6’50

2020 2021 2022 2026 2027
Supplier It. Supplier It.
AMPOWER AMPOWER

2022 2023

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 64; AMPOWER Report 2022, S. 65.
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Entwicklung des Markts fiir metallbasierte additive Fertigung im Zeitraum von
2020 bis 2027 in EUR Mrd.

2020 2021 2022 2026 2027
Supplier It. Supplier It.
AMPOWER AMPOWER

2022 2023

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 24; AMPOWER Report 2022, S. 23.

Wahrend fiir den Markt fiir polymerbasierte additive Fertigung im Jahr 2021 ein Wachstum von
rund 13,4 % und im Jahr 2022 ein Wachstum von 11,5 % realisiert wurde, ist der Markt fir metall-
basierte additive Fertigung in diesen Jahren um 23,2 % bzw. 21,2 % gewachsen. Laut AMPOWER
belauft sich die MarktgroBe fir metallbasierte additive Fertigung im Jahr 2021 auf rund EUR 2,50
Mrd. und im Jahr 2022 auf rund EUR 3,03 Mrd.

Fir den Markt fir metallbasierte additive Fertigung ergibt sich auf Basis der MarktgréBe im Jahr
2022 unter Berticksichtigung der prognostizierten MarktgroBe aus dem AMPOWER Report 2022
bis zum Jahr 2026 ein CAGR von rund 26,7 %. Fur den Markt fur polymerbasierte additive Ferti-
gung ergibt sich hingegen ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund 15,2 % bis zum
Jahr 2026, was eine hdhere Reife dieses Markts im Vergleich zum Markt fir metallbasierte additive
Fertigung belegt. Ausgehend vom Jahr 2022 werden bis zum Jahr 2027 durchschnittliche jahrliche
Wachstumsraten in Hohe von 26,1 % fir den Markt fir metallbasierte additive Fertigung bzw.

12,9 % fur den Markt fiir polymerbasierte additive Fertigung prognostiziert.

Unter Verwendung des jeweiligen von AMPOWER genannten Marktvolumens laut dem Supplier
Forecast fur das Jahr 2027, der im AMPOWER Report 2022 jeweils fiir das Jahr 2026 prognosti-
zierten MarktgroBe sowie der tatsachlichen GroBe des jeweiligen Markts im Jahr 2022 lassen sich
fur den Markt fiir metallbasierte additive Fertigung und den Markt fir polymerbasierte additive
Fertigung im Zeitraum von 2026 bis 2027 implizite Wachstumsraten von 23,7 % bzw. 4,3 % ablei-

ten.
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Markt fiir metallbasierte additive Fertigung

Das Geschaftsmodell der SLM AG basiert auf der Technologie des selektiven Laserschmelzens
(SLM). Die folgende Abbildung visualisiert den seitens der SLM-Gruppe grundsatzlich adressier-
baren Markt. Die Geschéftstatigkeit der SLM-Gruppe gliedert sich in die Geschaftsbereiche Ma-
schinen und After Sales. Das Segment ,Maschinen” umfasst den Verkauf der Maschinen aus dem
Bereich des selektiven Laserschmelzens nebst Pulversiebstationen und anderen Peripheriegera-
ten. Im Segment ,After Sales” werden der Verkauf von Serviceleistungen, Ersatzteilen, Handels-
waren nebst Pulver sowie von Leistungen im Bereich Training und Installation der Maschinen be-
riicksichtigt. Der flr die SLM AG relevante Markt setzt sich demnach aus dem auf die Technologie
der Pulverbettfusion (PBF) entfallenden Bereich des Marktsegments ,System” sowie dem Markt-
segment ,Material” des Markts fiir metallbasierte additive Fertigung hochwertiger Metallbauteile

zusammen.

Markt fiir
hochwertige
Metallbauteile

PBF-
Systeme

Marktsegmente
System + Material

Markt fiir
metallbasierte additive
Fertigung
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Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Markts fiir metallbasierte additive Ferti-
gung unterteilt in die Segmente System, Material und Part Manufacturing Supplier im Zeitraum
von 2020 bis 2022 sowie den Supplier Forecast von AMPOWER fir das Jahr 2027:

Entwicklung des Markts fiir metallbasierte additive Fertigung im Zeitraum von
2020 bis 2027 in EUR Mrd.

9,66

3,08

0,50
0,64
0,89 : 1,18
2020 2021 2022 2027
Supplier
M System M Material Part Manufacturing Supplier

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 24.

Fur das Jahr 2022 wird der globale Markt fir metallbasierte additive Fertigung auf rund EUR 3,03
Mrd. geschétzt. Davon entfallen EUR 1,18 Mrd. auf Maschinen und dazugehdorige Dienstleistungen
(System), EUR 0,95 Mrd. auf Rohmaterial (Material) und EUR 0,90 Mrd. auf Produktionsdienstleis-
tungen (Part Manufacturing Supplier). Ausgehend vom Jahr 2022 wird seitens der Supplier bis
zum Jahr 2027 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund 26,1 % erwartet. Das hdchste
durchschnittliche jahrliche Wachstum wird mit 27,9 % im Bereich der Produktionsleistungen (Part
Manufacturing Supplier) erwartet. Fir die Segmente Material und System werden im Zeitraum
von 2022 und 2027 leicht geringere durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten von 24,5 % bzw.
25,9 % erwartet.
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Die nachfolgende Grafik zeigt die von Precedence Research angegebene Entwicklung des Markts
fur metallbasierte additive Fertigung in den Jahren 2021 und 2022 sowie deren Prognose fiir das
Jahr 2030 in USD Mrd.:

Markt fiir metallbasierte additive Fertigung 2021 bis 2030 in USD Mrd. 11,45
+18,2%
2,54 3,00
2021 2022 2030

Quelle: Precedence Research, Metal Additive Manufacturing Market, Juni 2022.

Von Precedence Research wird fur den Markt fir metallbasierte additive Fertigung ausgehend
vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2030 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund 18,2 %
prognostiziert. Eine Studie von Technavio prognostiziert fir den Markt fir metallbasierte additive
Fertigung ausgehend vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 ein durchschnittliches jahrliches Wachs-
tum von rund 20,84 % (vgl. Technavio, Metal Additive Manufacturing Market by Type, Application,
and Geography - Forecast and Analysis 2023-2027, Januar 2023).

Unter Verwendung der von AMPOWER genannten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
bis zum Jahr 2027 in Hohe von 26,1 % und dem von Precedence Research fiir die Jahre 2022 und
2030 angegebenen Marktvolumen l&sst sich eine (implizite) Erwartung fur die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate im Zeitraum von 2027 bis 2030 ableiten. Diese liegt mit rund 6,2 % deut-
lich unter der bis zum Jahr 2027 prognostizierten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate,
was belegt, dass sich das erwartete Marktwachstum mittelfristig — insbesondere aufgrund des

dann deutlich gréBeren Marktvolumens — deutlich verringert.
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Markt fiir metallbasierte additive Fertigung 2021 bis 2030 in USD Mrd.

/@/v 11,45
9,57

2,54 3.00
2021 2022 2027 2030

Quelle: Kombination: Precedence Research, Metal Additive Manufacturing Market, Juni 2022, AMPOWER Report 2023, S.
24.

Einen wesentlichen Wachstumsfaktor stellen erwartete Innovationen dar, die durch den Einsatz
von 3D-Metalldruckern in der Industrie zu Vorteilen fiihren sollen. Der prognostizierte zuneh-
mende Einsatz von 3D-Druckern beim Design und der Prototypenerstellung von Produkten und
Objekten in Verbindung mit dem geringeren Herstellungsaufwand und der Genauigkeit des End-
produkts wird als Wachstumsfaktor gesehen. Der Markt fir additive Metallfertigungssysteme
zeichnet sich entsprechend Grand View Research durch eine hohe Nachfrage insbesondere im
Gesundheitswesen, der Automobilindustrie, der Luft- und Raumfahrt sowie der Verteidigungs-

branche aus (vgl. Grand View Research, Inc., Bloomberg).

Da die SLM-Gruppe insbesondere in den Bereichen System und Material Umsé&tze generiert, wer-

den im Folgenden die Marktsegmente System und Material ndher beleuchtet.

Markt fiir metallbasierte additive Fertigungssysteme

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Markts fiir additive Metallfertigungssys-
teme im Zeitraum von 2020 bis 2027. Fur das Jahr 2027 ist sowohl ein Supplier, als auch ein Buyer

Forecast verfligbar.
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Entwicklung des Markts fiir additive Metallfertigungssysteme im Zeitraum von

2020 bis 2027 in EUR Mrd. @
0,89 0,99 1,18 +28,7% ﬂL

2020 2021 2022 2026 2027 2027 Buyer
Supplier It. Supplier It. It.
AMPOWER AMPOWER AMPOWER
2022 2023 2023

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 24 f; AMPOWER Report 2022, S.23.

Das Marktvolumen des Marktsegments System wird im Jahr 2022 von AMPOWER mit rund EUR
1,18 Mrd. angegeben. Wahrend die Zulieferer fir den Markt flr additive Metallfertigungssysteme
ausgehend vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund
25,9 % auf EUR 3,74 Mrd. prognostizieren, erwarten die Abnehmer im Zeitraum von 2022 bis 2027
eine entsprechende Wachstumsrate von lediglich rund 20 %. Demnach gehen die potenziellen

Kaufer davon aus, dass das Marktvolumen im Jahr 2027 bei EUR 2,9 Mrd. liegen kdnnte.

Unter Verwendung des im AMPOWER Report 2022 genannten Supplier Forecast fiir das das Seg-
ment System, welcher ausgehend vom Jahr 2021 fir das Jahr 2026 ein Marktvolumen von EUR
3,24 Mrd. prognostiziert, ergibt sich ausgehend von dem Marktvolumen im Jahr 2022 bis zum
Jahr 2026 eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate in Héhe von 28,7 %. Fir den Zeitraum
von 2026 bis 2027 lasst sich ein implizites Wachstum von rund 15,4 % ableiten, was deutlich unter
der im AMPOWER Report 2023 prognostizierten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate im
Zeitraum von 2022 bis 2027 liegt.

Es wird deutlich, dass die Supplier-Prognosen gegentiber den Prognosen der letztendlich im Hin-
blick auf die Kaufentscheidung maBgeblichen Kunden deutlich optimistischer ausfallen. Die be-
fragten Nutzer berichten haufig, dass interne Projekte zur Optimierung der Effizienz und Produk-
tivitat bestehender Maschinen und Produktionsprozesse durchgefiihrt werden oder fir die nahe
Zukunft geplant sind. Beispielswiese kann eine Anpassung veralteter Prozessparameter die

Schichthohe beeinflussen und zu einem Produktivitdtsanstieg vorhandener Ressourcen fiihren,
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was das potenzielle Absatzvolumen neuer Maschinen verringert (vgl. AMPOWER Report 2023, S.
25).

Folgende Darstellung zeigt die Anzahl der verkauften Systeme nach Technologie im Zeitraum von
2019 bis 2022:

Anzahl der verkauften Systeme nach Technologie im Zeitraum von 2019 bis
2022 in Stiick

23
37 —
_—» =8 w22
| 245 A 2 RS
18 207
1.533
2019 2020 2021 2022

Other
m Binder Jetting (BJT)
W Metal Material Extrusion (Metal ME)
Wire Electric and Plasma Arc Engery Deposition (Arc)
B Wire Laser and Electron Beam Energy Deposition (LB/EB DED)
M Powder Bed Fusion (PBF)

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 38.

Die SLM-Gruppe agiert im Bereich Powder Bed Fusion (PBF), welcher die meistverbreitete Tech-
nologie am Markt fir additive Metallfertigung darstellt. Rund 70 % aller im Zeitraum von 2019 bis
2022 verkauften Systeme verfligen Uber diese Technologie (vgl. AMPOWER Report 2023, S. 38).
Hinsichtlich der Umséatze wird ausgehend vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 seitens der Supplier
ein durchschnittliches jahrliches Wachstum flir Maschinen mit PBF-Technologie von rund 24,1 %
erwartet (vgl. AMPOWER Report 2023, S. 41).

Der adressierbare Markt im Bereich System (Serviceable Available Market) der SLM-Gruppe be-
[duft sich im Jahr 2022 auf rund EUR 980 Mio. Bis zum Jahr 2027 wird nach dem Supplier Forecast
ein Anstieg auf rund EUR 2,84 Mrd. prognostiziert.
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Mit einem Umsatz im Segment Maschinen von rund EUR 84,9 Mio. im Jahr 2022 macht die SLM-
Gruppe rund 8,7 % der im Bereich der PBF-Technologie erzielten Systemumsatzerldse aus, unter
Berlicksichtigung des Gesamtumsatzvolumens der SLM AG im Jahr 2022 betragt der Anteil rund
10,7 % (EUR 84,9 Mio. / EUR 980 Mio. = 8,7 %; EUR 105,7 Mio. / EUR 980 Mio. = 10,7 %).

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Systemumsatze innerhalb des Markts fiir me-

tallbasierte additive Fertigung im Zeitraum von 2019 bis 2022 sowie den Supplier Forecast fir das
Jahr 2027 nach Technologie in EUR Mrd.:

Systemumsitze nach Technologie im Zeitraum von 2019 bis 2027 in EUR Mrd.

1,18
1,06 0,89 0,99 /®/' 2,88

0,91 0,72 0,83 0,98
2019 2020 2021 2022 2027
Supplier
M PBF W | B/EB DED Arc B Metal ME BJT Other

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 41.

Eine Klassifizierung des Markts flir metallbasierte additive Fertigung nach Technologie und GroB3e
zeigt fir die PBF-Systeme, dass fiir die gréBten Maschinen — gréBer als 600 mm — bis zum Jahr
2027 die hochste Wachstumsrate erwartet wird. In diesem GroBenbereich erwarten die Supplier
und Buyer ausgehend von einem PBF-Umsatzanteil von 6 % im Jahr 2022 einen Umsatzanteil von
15 % bzw. 11 % im Jahr 2027 (vgl. AMPOWER Report 2023, S. 46). Hintergrund ist, dass die groBen

Maschinen das Drucken von GroBbauteilen ermdglichen.
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Markt fir metallbasiertes additives Fertigungsmaterial

Neben dem Marktsegment System ist fir die SLM-Gruppe das Marktsegment Material relevant.
Dabei ist allerdings zu beachten, dass die SLM-Gruppe nicht als Pulverproduzent, sondern als
Zwischenhandler fiir die eigenen Maschinenkunden agiert. Der Giberwiegende Teil der After-Sales-
Umsatze der SLM-Gruppe entféllt auf Service und Ersatzteile. Nur ein geringer Teil entfallt auf

Materialumsatze.

Es wird erwartet, dass der Markt fur additive Fertigungsmaterialien aus Metall von 6.852 Tonnen
im Jahr 2022 auf rund 42.000 Tonnen im Jahr 2027 wéachst, was einem jahrlichen durchschnittli-
chen Wachstum von rund 44 % entspricht. Der gro3te Anteil am Verbrauch und Umsatz wird im
Jahr 2022 mit Metallpulvern erzielt, die vor allem bei der PBF-Technologie verwendet werden.
Allerdings handelt es sich bei der in der additiven Fertigung verwendeten Pulvermenge fir die
Pulverproduktionsindustrie um ein Nischenprodukt; sie macht lediglich rund 2 % bis 3 % des Ge-
samtmarktes fur Metallpulver aus. Neben einer kontinuierlichen Zunahme von Pulvermaterial soll
der Anteil von Draht als Ausgangsmaterial in den nachsten Jahren ansteigen. Neben einer zuneh-
menden Vielfalt an Stahlen, Nickel- oder Titanlegierungen werden auch Spezialwerkstoffe wie
Niob, Zink oder Wolfram verfligbar. Diese Entwicklung wird als notwendig erachtet, um mehr
industrielle Anwendungen der metallbasierten additiven Fertigung zu ermdglichen (vgl. AM-
POWER Report 2023, S. 53).

Im Jahr 2022 hat der Verkauf von Metallrohstoffen fir die additive Fertigung zu einem Umsatz
von rund EUR 952 Mio. gefiihrt, wovon ein GroBteil auf Nickel- und Titanlegierungen entfiel (vgl.
AMPOWER Report 2023, S. 55).
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Prognose nach regionaler Verteilung

Die folgende Marktanalyse nach Region zeigt den aktuellen Stand sowie den Supplier Forecast
fur das Jahr 2027 fur die Wirtschaftsraume Amerika (AMER), Asien/Pazifik (APAC) sowie Eu-
ropa/naher Osten/Afrika (EMEA):

Entwicklung des Markts fiir metallbasierte additive Fertigung nach Regionen in
EUR Mrd.

+25,5% 3,39

2021 2022 2027 Supplier
B AMER  BAPAC EMEA

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 30.

Die prognostizierten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten, ausgehend vom Jahr 2022,
sind Uber alle Regionen vergleichbar und liegen zwischen 25,5 % (EMEA) und 27,0 % (APAC). Im
Jahr 2022 verfligt die Region AMER mit 37,6 % der Umsatzerlose Gber den groBten Marktanteil
im Bereich der additiven Metallfertigung, dicht gefolgt von EMEA mit rund 35,9 % der Umsatzer-

|6se. Fur das Jahr 2027 werden vergleichbare Marktanteile prognostiziert.

Im Bereich der PBF-Technologie ist die Region APAC gemessen an der Anzahl der verkauften
Einheiten fihrender Anbieter. Im Jahr 2022 stammen fast die Halfte der verkauften PBF-Systeme
von Lieferanten aus der APAC-Region (vgl. AMPOWER 2023, S. 32-35). Vor allem chinesische OEM
haben ihre Produktions- und Vertriebsaktivitdten im vergangenen Jahr erheblich gesteigert (vgl.
AMPOWER 2023, S. 35). Chinesische Anbieter liefern bislang zwar Gberwiegend Systeme fiir den
heimischen Markt. Es ist allerdings davon auszugehen, dass chinesische Anbieter zunehmend mit
industriellen PBF-Systemen auf den westlichen Markt drangen werden (vgl. AMPOWER 2023, S.
69).
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Prognose nach Anzahl der Laser

Die Nutzer kaufen zur Produktivitatserhohung zunehmend Systeme mit Multi-Laser-Konfigurati-
onen. In diesem Zusammenhang sank die Anzahl der verkaufen Systeme mit einem Laser von
54 % im Jahr 2021 auf 45 % im Jahr 2022. Gemél3 der Kauferprognose werden Anlagen mit mehr

als zwei Lasern 89 % der gesamten Anlagenverkaufe im Jahr 2027 ausmachen.

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Anzahl an Lasern in PBF-Systemen in den Jahren
2021 und 2022 sowie den Supplier und den Buyer Forecast fiir das Jahr 2027:

Anzahl der Laser in verkauften PBF-Systemen in den Jahren 2021 und 2022
sowie Forecast fiir das Jahr 2027

o TS% 3% 0%
(]
0Oy
26% - 36% 519

2021 2022 Supplier 2027 Buyer 2027

M1 Laser M2 Laser 3-4 Laser M ab 5 Laser

Quelle: AMPOWER Report 2023, S. 47.

c¢) Wettbewerbssituation

Im Wettbewerb mit anderen Herstellern von additiven Fertigungssystemen weist die SLM-Gruppe
aktuell eine technologische Fiihrungsposition im selektiven Laserschmelzen auf. Insbesondere im
Hinblick auf die NXG XII 600 wird derzeit ein technologischer Wettbewerbsvorteil gesehen, der
nach Einschatzung der Gesellschaft noch ein bis drei Jahre vorliegen kdnnte. Konkurrenzprodukte
kdénnen dabei nicht nur durch Wettbewerber entstehen, die dieselbe Technologie des Pulverbett-
schmelzens anwenden, sondern auch durch alternative Technologien, die ebenfalls eine additive

Verarbeitung von Metallen erlauben.
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Die SLM-Gruppe ist in den adressierten bzw. adressierbaren Markten bereits einem intensiven
Wettbewerb ausgesetzt, der sich erwartungsgemaB auch aufgrund der zunehmenden Fortschritte
chinesischer Anbieter noch weiter verstarken wird. Gleichzeitig zeichnet sich die aktuelle Situation
der SLM-Gruppe durch eine hohe Kunden- und Zuliefererkonzentration aus.

Peer Group additive Fertigung

Fir eine weitergehende Analyse der Wettbewerbssituation haben wir auf Basis einer Analyse der
operativen Geschaftstatigkeit, der Markt- und Wettbewerbssituation sowie von Gesprachen mit
dem Vorstand die folgenden bérsennotierten Peer-Group-Unternehmen aus dem Bereich der ad-

ditiven Fertigungstechnologien identifiziert:

Stratasys Ltd., Rehovot/Israel

Stratasys ist ein Anbieter von polymerbasierten 3D-Druckldsungen — vom Entwurf tber die Ferti-
gung bis hin zur Instandhaltung. Das Unternehmen bietet neben 3D-Druckern fir die Serienferti-
gung und fiir das Prototyping von Kunststoffbauteilen Software sowie ein Material- und Techno-
logiepartner-Okosystem an. Die 3D-Polymerdrucker von Stratasys bedienen sich einer Vielzahl an
Technologien wie Polylet, Fused Deposition Modeling Technologie (FDM), Programable Photo-
Polymerization (P3), Stereolithographie, Selective Absorption Fusion (SAF) und 3D-Fashion. Die
derzeit rund 1.700 Patente im Bereich der additiven Technologie werden fir die Erstellung von
Modellen, Prototypen, Fertigungswerkzeugen und Produktionsteilen in einer Vielzahl von Bran-
chen wie der Luft- und Raumfahrt, dem Fahrzeugbau und dem Gesundheitswesen eingesetzt.
Dariiber hinaus bietet Stratasys Uber das unternehmenseigene Netzwerk 3D-Druckleistungen an.

Stratasys erzielte im Geschaftsjahr 2022 einen Umsatz von rund USD 651,5 Mio.

-30 -



EBNER
STOLZ

Desktop Metal, Inc., Burlington/USA

Desktop Metal bietet additive Fertigungstechnologien an, die sich auf die Serienproduktion von
Endverbrauchsteilen konzentrieren. Das Unternehmen bietet ein Portfolio integrierter additiver
Fertigungslésungen aus Hardware, Software, Materialien und Dienstleistungen an. Die Losungen
von Desktop Metal betreffen den gesamten Produktlebenszyklus, von der Produktentwicklung bis
zur Massenproduktion, und richten sich an eine Vielzahl von Branchen, darunter die Automobil-,
Gesundheits-,Dental- Konsumguter-, Industrie-, Luft- und Raumfahrt-, und Maschinendesign-
branche sowie der Bereich Forschung und Entwicklung. Das Unternehmen investiert dartber hin-
aus in 3D-Druckplattformen wie Binder Jetting und Digital Light Procession. In der Vergangenheit
hat das Unternehmen EnvisionTec sowie ExOne ibernommen. Desktop Metal erzielte im Ge-
schaftsjahr 2022 einen Umsatz von rund USD 209,0 Mio.

3D Systems Corporation, Rock Hill/USA

3D Systems ist ein Anbieter von 3D-Druck- und Fertigungslésungen. Das Unternehmen entwickelt,
produziert und vertreibt 3D-Drucker fiir Kunststoffe und Metalle sowie zugehérige Materialien
und Software. Das Produktportfolio im Bereich 3D-Drucker umfasst fiinf Arten von Druckern. Ne-
ben 3D-Metall- und 3D-Kunstoffdruckern bietet das Unternehmen Metallguss-3D-Drucker sowie
3D-Drucker fur Schmuck und zahnmedizinische Produkte an. Im Bereich Werkstoffe umfasst die
Produktpalette neben Metallwerkstoffen wie Aluminium, Stahl, Titan und Metalllegierungen eine
Vielzahl von technischen Kunststoffen, Dentalwerkstoffe sowie Werkstoffe fiir den Schmuck- und
Metallguss. Dartber hinaus bietet das Unternehmen im Bereich Service einen 3D-Druckservice
sowie Beratungsdienstleistungen und Software an. 3D Systems bietet ein breites Portfolio an 3D-
Drucktechnologien an, darunter Stereolithographie (SLA), Selektives Lasersintern, Metalldirekt-
druck, MultiJet-Druck, ColorJet-Druck, Polymerextrusion sowie SLA-basiertes Bioprinting. Im Jahr
2022 wurden Umsatzerldse in Hohe von USD 538,0 Mio. erzielt.
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Velo3D, Inc., Kalifornien/USA

Velo3D bietet integrierte Losungen fir die additive Metallfertigung von der Software Uber die
Hardware bis hin zur Produktunterstiitzung an. Die Velo3D-AM L&ésung umfasst neben der Flow-
Software, einen Metall-Drucker der Sapphire-Familie sowie eine Software zur Qualitatsvalidierung
und Qualitatskontrolle. Lésungen von Velo3D finden Einsatz im Bereich der Luft- und Raumfahrt,
in Uberschall- und Hyperschall-Flugkérpern, im Bereich der erneuerbaren Energien sowie in der
Entwicklung von Automobilwerkzeugen. Im Geschéftsjahr 2022 erzielte Velo3D Umsatzerldse in
Hoéhe von USD 80,8 Mio.

Markforged Holding Corporation, Waltham/USA

Markforged ist ein Anbieter von additiven Fertigungsplattformen. Das Unternehmen produziert
und vertreibt 3D-Drucker, Metall- und Verbundwerkstoffe sowie Software. Das Portfolio umfasst
Desktop-Drucker, industrielle Drucker und Metalldrucker. Die cloudbasierte additive Fertigungs-
plattform ,The Digital Forge” vereint Software, Drucker und Materialien und wurde fiir die Integra-
tion in ein bestehendes Fertigungstkosystem entwickelt. Markforged erzielte im Geschéftsjahr
2022 einen Umsatz von rund USD 100,9 Mio.
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Peer Group Werkzeugmaschinenhersteller

Das Beratungsunternehmen AMPOWER klassifiziert die Technologie ,Powder Bed Fusion” bereits
in die Kategorie der weitverbreiteten industriellen Nutzung ein. Fir diese Kategorisierung muss
die Technologie in mehreren Branchen als Produktionstechnologie fir funktionale Endteile etab-
liert sein. Es wird davon ausgegangen, dass sich der aktuell noch in einer sehr deutlichen Aufbau-
und Wachstumsphase befindliche Markt fir metallbasierte additive Fertigung mittel- bis langfris-
tig zu einem etablierten Markt entwickeln wird. Dabei kdnnen Parallelen zur aktuellen Markt- und
Wettbewerbssituation von Werkzeugmaschinenherstellern gezogen werden, da davon auszuge-
hen ist, dass metallbasierte additive Fertigungssysteme in diesem Bereich etablierte Produkte sub-
stituieren oder erganzen werden. Vor diesem Hintergrund haben wir eine alternative Peer Group
aus dem Bereich der Werkzeugmaschinenhersteller identifiziert. Hintergrund ist die Uberlegung,
dass die SLM-Gruppe — unter der Voraussetzung, dass sich die L-PBF-Technologie wie geplant
durchsetzt — mit ihren 3D-Druckern langfristig eine gegentiber der aktuellen Situation der her-
kdmmlichen bzw. etablierten Werkzeughersteller vergleichbare Position einnehmen kann, sodass
die realisierten und prognostizierten Margen in diesem Bereich etablierter Unternehmen Hinweise
auf nachhaltig zu erwartende Entwicklungen und erzielbare Margen geben kénnen.

Als alternative Vergleichsunternehmen haben wir die folgenden Unternehmen herangezogen:

Mikron Holding AG, Biel/Schweiz

Mikron produziert und vertreibt Werkzeugmaschinen und Roboter. Das Unternehmen produziert
Drehmaschinen, Fraswerkzeuge, Kalibrierwerkzeuge, Pistolenbohrer, Reibahlen, Flach-, Spiral- und
Stufenbohrer, Formen fiir Kunststoffprodukte, Hochgeschwindigkeitsmontagesysteme, Roboter-
montagesysteme, Kunststoffspritzteile, Mobiltelefonkomponenten sowie Zubehor. Im Geschéfts-
jahr 2022 erzielte Mikron Umsatzerldse in Hohe von CHF 309,4 Mio.
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Sandvik AB, Stockholm/Schweden

Sandvik ist ein Hersteller von Werkzeugmaschinen und Industriewerkzeugen. Das Unternehmen
entwickelt, produziert und vermarktet Werkzeuge fiir metallverarbeitende Anwendungen, Maschi-
nen und Werkzeuge fiir Aushubarbeiten, Edelstahlprodukte, Speziallegierungen und Wider-
standsheizmaterialien sowie Prozesssysteme. Sandvik erzielte im Geschéftsjahr 2022 einen Umsatz
von rund SEK 112.332 Mio.

DMG Mori AG, Tokio/Japan

Die DMG Mori AG fertigt und vertreibt Werkzeugmaschinen. Die Produkte des Unternehmens
umfassen Drehautomaten, Fras-, Dreh- und Lasermaschinen sowie Ultraschallgerate. Im Jahr 2022

wurden Umsatzerldse in Hohe von JPY 474,8 Mrd. erzielt.

Tornos Holding AG, Moutier/Schweiz

Tornos fertigt Werkzeugmaschinen. Das Unternehmen entwickelt, fertigt und vertreibt bewegliche
Einzelspindel- und Mehrspindeldrehmaschinen und vermarktet seine Drehmaschinen vor allem
an Unternehmen der Automobil-, Medizin-, Elektronik- und Mikrotechnikindustrie. Tornos erzielte
im Geschéftsjahr 2022 einen Umsatz von rund CHF 181,4 Mio.

Okuma Corporation, Aichi/Japan

Okuma produziert und vertreibt Werkzeugmaschinen und Industrieanlagen. Zu den Produkten
des Unternehmens zéhlen CNC-Werkzeugmaschinen wie Drehmaschinen, Bearbeitungszentren,
Schleifmaschinen und Bohrmaschinen. Im Jahr 2023 wurden Umsatzerldse in Hohe von JPY 227,6
Mrd. erzielt.
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Tsugami Corporation, Tokio/Japan

Tsugami produziert und vertreibt CNC-Werkzeugmaschinen, einschlieBlich Prazisions-Drehma-
schinen sowie Prazisions-Bearbeitungszentren. Daneben produziert das Unternehmen Schleifma-
schinen und Gewindewalzen, Messgerate sowie andere Industriewerkzeuge. Tsugami erzielte im
Geschaftsjahr 2023 einen Umsatz von rund JPY 95,0 Mrd.

Umsatzwachstum und Margen der Peer-Group-Unternehmen

In der folgenden Ubersicht ist der Mittelwert des Umsatzwachstums der Peer Group additive
Fertigung fiir den historischen Zeitraum von 2021 bis 2022 erganzt um den Mittelwert der von
Analysten prognostizierten Wachstumsraten fiir die Jahre 2023 bis 2025 dargestellt. Der grau hin-
terlegte Bereich begrenzt das jeweilige 1. Quartil und 3. Quartil der Bandbreite der Umsatzwachs-

tumsraten der Peer-Group-Unternehmen.

Umsatzwachstum
30,0%
20,0% /’ ’
10,0% |
0,0% T !
2023 2024 2025
Bandbreite 1. bis 3. Quartil —— Mittelwert Peer Group

Quelle: Ebner Stolz Analyse; Bloomberg.

Die fir die Peer-Group-Unternehmen prognostizierten Wachstumsraten (Mittelwert) liegen zwi-
schen 12,2 % und 22,5 %.
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Die Unternehmen der Peer Group additive Fertigung weisen im Hinblick auf die Ist-Ergebnisse
regelmaBig negative EBITDA-Margen aus. In der folgenden Ubersicht wird der Mittelwert der E-
BITDA-Margen (EBITDA/Umsatz) der Peer Group additive Fertigung auf Basis der von Analysten
prognostizierten EBITDA-Margen fir die Jahre 2023 bis 2025 dargestellt. Der grau hinterlegte Be-

reich begrenzt das jeweilige Minimum und Maximum der Bandbreite der EBITDA-Margen.

Entwicklung EBITDA-Marge
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-20,0%
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-60,0% *“
2023 2024 2025

Bandbreite Minimum bis Maximum —— Mittelwert Peer Group

Quelle: Ebner Stolz Analyse; Bloomberg.

Fir den Prognosezeitraum von 2023 bis 2025 liegen die EBITDA-Margen (Mittelwert) zwischen
-19,1 % und 5,3 %.
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In der folgenden Ubersicht ist der Mittelwert der EBITDA-Margen der Peer Group Werkzeugma-
schinenhersteller fiir den historischen Zeitraum von 2006 bis 2022 erganzt um den Mittelwert der
von Analysten aktuell prognostizierten EBITDA-Margen fiir die Jahre 2023 bis 2027 dargestellt.
Der grau hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige 1. Quartil und 3. Quartil der Bandbreite der
EBITDA-Margen.

Entwicklung EBITDA-Marge
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Bandbreite 1. bis 3. Quartil
——Mittelwert Peer Group

——Muittelwert Uber den gesamten Betrachtungszeitraum

Quelle: Ebner Stolz Analyse; Bloomberg.

Fir den Prognosezeitraum von 2023 bis 2027 liegen die EBITDA-Margen (Mittelwert) zwischen
15,5 % und 17,8 %.

Der Mittelwert der EBITDA-Marge im Vergangenheitszeitraum von 2006 bis 2022 betragt 9,4 %;
im Prognosezeitraum von 2023 bis 2027 betragt der Mittelwert 16,5 %. Der Mittelwert der EBITDA-
Marge Uber den gesamten dargestellten Zeitraum liegt bei 11,1 %.
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3. Grundsatzliches zum Unternehmenswert

3.1. Funktionsabhangigkeit des Unternehmenswerts

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller
Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliisse
an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt sich grundséatzlich aufgrund der
frei verfiigbaren finanziellen Uberschisse, die bei Fortfiihrung des Unternehmens erwirtschaftet
werden koénnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger
(neutraler) Vermdgensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-

nehmen addquaten Alternativanlage reprasentiert.

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es weder einen ,objektiven,
allgemeingdiltigen” noch den ,schlechthin richtigen” Unternehmenswert gibt. Vielmehr wird die
Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds-
spruchs- oder objektivierter Wert zu ermitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die

Bewertung erfolgt, und ist somit abhangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche An-
nahmen Uber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persdnlichen 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
Wirtschaftspriifer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden

Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, ist die angemessene Barabfindung aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten. Der
objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert
aus Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortfilhrung des Unternehmens auf Basis des beste-
henden Unternehmenskonzepts ergibt. Im Falle gesetzlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse
erfolgt die Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen na-
tlrlichen Person als Anteilseigner (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 31).
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AuftragsgemaB ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen objektivierten Wert

fur das Unternehmen.

3.2. Bewertungsgrundsatze

a) Allgemeines

Fir die Unternehmensbewertung sind Bewertungsgrundsatze anzuwenden, die in der Theorie und
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten. Sie haben 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.

b) Ertragswert

Der Barwert der kiinftigen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines Unternehmens.
Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert nach dem
Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Im vorlie-
genden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem in der Praxis in Deutschland am meisten
verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei
gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts
der Tax Shields sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die
Kapitalstruktur, beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten fihren (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 101), wurde auf eine zusatzliche Ableitung des Unternehmenswerts nach einem Discounted-

Cashflow-Verfahren verzichtet.

Trotz der generellen Verbreitung des Ertragswertverfahrens ist darauf hinzuweisen, dass dieses
Verfahren mit Unsicherheiten verbunden ist. Deshalb kann auch das vorliegende Gutachten nicht
einen mathematisch exakten oder wahren Unternehmenswert zum Stichtag ermitteln (vgl. BVerfG,
24. Mai 2012,1 BvR 3221/10, Tz. 30 (juris); BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14/14, Tz. 36 (juris);
OLG Miinchen, 14. Juli 2009, 31 Wx 121/06, Tz. 10 (juris)). Die zahlreichen prognostischen Schat-
zungen und methodischen Einzelentscheidungen sind jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern
nur einem Vertretbarkeitsurteil zugédnglich (vgl. OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16,
Tz. 34 (BeckRS); OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 179 (juris)).
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Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgs-
wert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf
Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen
im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie
sonstigen Einflussfaktoren (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 29). Der anlassbezogene objektivierte Wert
stellt ferner eine GréBe vor Berlcksichtigung der Effekte dar, die sich erst durch die dem jeweiligen
Bewertungsanlass zu Grunde liegende MaBnahme oder deren Folgen ergibt (vgl. Popp, Beriick-
sichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
7. Aufl., 2019, S. 1425, 1435).

Die Bewertung der SLM AG wurde entsprechend der herrschenden Meinung in der Rechtspre-
chung und der Bewertungspraxis auf ,Stand-Alone-Basis” vorgenommen (vgl. OLG Minchen, 2.
September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, Tz.
146 (juris); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 169 (juris); Popp, AG 2010, S. 1, 2; van
Rossum, in: Miinchener Komm. zum AktG, 5. Aufl,, 2020, § 305 Tz. 171; Koch, in: Koch, AktG, 16.
Aufl, 2022, § 305 Tz. 33; krit.: Krieger, in: Miinch. Hdb. GesR Bd. 4 (AG), 5. Aufl,, 2020, § 71, Tz. 135;
Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl., 2022, § 305 Tz
111). Demzufolge sind bei der Bewertung keine Effekte zu berticksichtigen, die sich erst durch die
Durchfiihrung der StrukturmaBnahme selbst ergeben. Der Anspruch auf angemessenen Ausgleich
und Abfindung gewahrt kein Recht auf die Beteiligung an Vorteilen, die sich ohne den Unterneh-
mensvertrag gar nicht ergeben héatten (vgl. LG Stuttgart, 17. September 2018, 31 O 1/15, Be-
schlusstext S. 84). Mit anderen Worten fiihrt die Gbergeordnete Zielsetzung, den auBenstehenden
Aktiondren das Ausscheiden zu ermdglichen ohne wirtschaftliche Nachteile zu erleiden dazu, dass
solche Synergieeffekte, die bei der zu bewertenden Gesellschaft in Folge der KonzernierungsmaB-
nahme eintreten, auler Betracht bleiben missen (vgl. BGH, 4. Marz 1998, Il ZB 5/97, S. 2 (BeckRS)).

Im Hinblick auf die Betrachtung moglicher Synergieeffekte wird in der Rechtsprechung und im
IDW S 1 zwischen echten und unechten Synergieeffekten unterschieden (vgl. ausfiihrlich
Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,
2019, Rz. 12.25 ff.). Der Einbezug echter Synergien, derentwegen Ublicherweise StrukturmaBnah-
men gerade durchgefiihrt werden, ist rechtlich nicht geboten und im Rahmen der objektivierten
Bewertung nach herrschender Meinung in der Rechtsprechung folglich nicht angezeigt (vgl. OLG
Minchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021,
13 W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Disseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20;
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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
Minchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 14. August 2018,
9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG
Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS)). Echte Synergien ergeben sich erst mit
Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaBnahme (hier: verschmelzungs-
rechtlicher Squeeze Out). Anders gewendet lassen sich echte Synergieeffekte ohne die Durchfiih-
rung der StrukturmaBnahme — mithin den Bewertungsanlass — nicht realisieren. So genannte un-
echte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne die Durchfihrung der
dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaBnahme realisieren lassen (vgl. WPH Edition: Be-
wertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120). Das OLG Munchen betont dabei zu
Recht, dass nur hypothetisch mogliche, fiktive Entwicklungen keine hinreichende Grundlage fiir
eine Prognose der kiinftigen Ertrage des zu bewertenden Unternehmens sind (vgl. 31. Méarz 2008,
31 Wx 88/06, Tz. 22 (juris)).

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir die Synergiethematik sowohl mit dem Vorstand der SLM
AG als auch der Nikon AM. AG erortert. Es ist festzuhalten, dass die der Bewertung zugrunde
gelegte Planungsrechnung alle aus der Sicht des Bewertungsstichtages unter Abstraktion von der
StrukturmaBnahme des verschmelzungsrechtlichen Squeeze Outs erwarteten Effekte beriicksich-

tigt. Insofern sind dariiber hinaus keine weiteren Synergieeffekte zu berticksichtigen.

Eine integrierte Unternehmensplanung umfasst die geplante Investitions-, Ausschiittungs-, The-
saurierungs- und Finanzierungspolitik. Ergibt sich aus dem integrierten Planungsmodell temporar
nach Ausnutzung der geplanten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, so kann dieser durch die
Nichtausschiittung von Gewinnen finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der De-
tailplanungsphase (sog. Ist-Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Ver-
wendung flir operativ notwendige Investitionen herangezogen werden. GemaB IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 35 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Ausschiittung der-
jenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des dokumentierten Un-
ternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung zur Verfligung stehen. Das
Ausschittungsvolumen wird hierbei im sog. Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebildet. Im
Rahmen der Fortfihrungsphase (so genannte ewige Rente) ist grundsatzlich typisierend anzuneh-
men, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens dquivalent zum Aus-

schiittungsverhalten der Alternativanlage ist.
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In der Rentenphase wird regelméaBig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch als fiktive Voll-
ausschiittung bezeichnet) der finanziellen Uberschiisse unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich die in der Plan-Bilanz zum
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase
der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln (vgl. WPH Edition: Bewertung und Transakti-
onsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen
Rente missen regelmaBig Teile des nachhaltigen Ergebnisses einbehalten werden, da anderenfalls
kein eingeschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurie-
rung (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.56).

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fir diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fir diese tblicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage (vgl. IDW S. 1 i.d.F.
2008, Tz. 37) getroffen. Damit kdnnen diese formal nicht ausgeschutteten Mittel wertgleich durch
eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrdge an die Anteilseigner abgebildet
werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen. Die (fiktive) Investition der Be-
trage auf Unternehmensebene fiihrt in den Jahren nach der Thesaurierung zu zusatzlichen Ertra-
gen, die den Wert des Unternehmens erhohen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch
die fiktive unmittelbare Zurechnung ein Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen
VerduBerungsgewinn ausldst. Dieser unterliegt unter der Annahme einer langeren Haltedauer un-
ter Bewertungsaspekten einer niedrigeren effektiven Belastung mit personlichen Ertragsteuern.
Des Weiteren sind sog. inflationsbedingte VerduBerungsgewinne bei der Ableitung der Netto-
einnahmen zu beriicksichtigen (vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1437 ff.; Popp, Der Konzern
2019, S. 149 ff,; LG Minchen |, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19; OLG Ddusseldorf, 27. Juni 2022, 26
W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; KG Berlin,
1. November 2021, 2 W 6/17, Beschlusstext S. 22; OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS);
OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS)).
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Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind die
Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die VerduBerungsgewinne zu be-
rtcksichtigen. Fir Dividendenzahlungen gilt dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Riick-
zahlung aus dem steuerlichen Einlagekonto zu bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt
werden koénnen (vgl. Popp, Berlicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1428 f.; OLG Jena, 3. Marz 2021, 2 W 407/18,
Beschlusstext S. 32; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 71 (BeckRS); OLG Minchen,
13. November 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 8 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen I, 21. August 2015. 5 HK O
1913/14, Beschlusstext S. 9; LG Miinchen |, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Tz. 118 (BeckRS)).

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse
ermittelt. Auch sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berlcksichtigen.
Nach den berufsstandischen Bewertungsgrundsatzen und unserer Auffassung ist als Alternativan-
lage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Rendi-
ten entfallende Steuerbelastung zu ermitteln (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 93).

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollstandig abgebildet
werden kénnen, sind grundséatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert
(einschlieBlich Schulden) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
kommen dafiir unter anderem bestimmte Finanzaktiva, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtun-

gen und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

Nicht betriebsnotwendige Vermdgensteile, die einzeln verduBert werden kdnnen, ohne die ei-
gentliche Unternehmensaufgabe zu beriihren (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 beriicksichti-
gen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése ab (vgl. IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 61). Weder die friher diskutierte Verwendungsmaoglichkeit eines einmaligen steuerfreien
Aktienrlickkaufs noch die kapitalwertneutrale Wiederanlage zur Auskehrung des Liquidationser-
[6ses an die Anteilseigner (vgl. hierzu: Wagner et al.,, WPg 2006, S. 1005, 1022) sind im heutigen
Abgeltungsteuersystem einkommensteuerfrei méglich. Wird von einer Ausschittung der erzielten
Erldse oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfordert dies in der Regel die
Berticksichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner (vgl. Popp/Ruthardt,
§ 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.156; Popp, Der Konzern 2020, S.
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177, 179 m.w.N,; OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m.
LG Miinchen [, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126).

c) Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsatzen 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 Fortfiihrung des Unternehmens Gbersteigt (vgl.
IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 5).

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die
Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unter-
nehmens auf Dauer negativ sind (vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887,
889; OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Beschlusstext S. 14; OLG Miinchen, 17. Juli 2014,
31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W 1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Dus-
seldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris)) oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den
Betrieb ganz oder teilweise aufzuldsen oder die Betriebsfortflihrung wirtschaftlich nicht vertretbar
erscheint (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). Die Abwagung speziell der aktienrechtli-
chen Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquidationswert als Untergrenze
anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die abfindungsberechtigten aul3enstehen-

den Aktionare nicht realisieren konnen.

Die neuere Rechtsprechung differenziert jedoch nicht nur danach, ob die Absicht besteht, das
Unternehmen zu liquidieren, sondern unterscheidet auch nach den Griinden und den Umstéanden
der Fortfiihrung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen. Sofern ein rechtlicher oder tatsachli-
cher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung (vgl. OLG Disseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG
2009, S. 667, 668) besteht, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand des Liquidationswerts

aus. Beides ist im vorliegenden Fall nicht zu erkennen.

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgefihrt werden soll und ferner davon
auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum
Beispiel Sozialplane, Entschadigungen) Gber dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstell-
ter Zerschlagung liegen wiirde, wurde auf die Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes

im Rahmen dieser gutachtlichen Stellungnahme verzichtet.
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Hilfsweise sei darauf verwiesen, dass sich das buchmaBige Eigenkapital der SLM AG gemaB dem
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 auf rund EUR 64,3 Mio. belduft. Selbst ohne Beriick-
sichtigung von Zerschlagungskosten entspricht dies nur rund 12 % des ertragswertbasierten Un-
ternehmenswerts von rund EUR 540 Mio. (vgl. Abschnitt 4.4 ¢)).

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 sowohl fiir die Ermittlung
des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden Unternehmung als auch fur den Fall einer beabsichtigten
Liquidation ohne Aussagewert (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011,
20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668;
Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hutte-
mann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.162; GroBfeld/Eg-
ger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl,, 2020, S. 29; LG Miinchen, 14. Februar
2014, 5 HK O 16505/08, Beschlusstext S. 64). Auch bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht

der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

d) Borsenkurs

Da die Aktien der SLM AG zum Bdérsenhandel zugelassen sind, kommt eine Verwendung des Bor-

senkurses grundsatzlich in Betracht.

Das Bundesverfassungsgericht hat in seiner DAT/ALTANA Entscheidung vom 27. April 1999 (1 BVvR
1613/94, AG 1999, S. 566 ff.) die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung
der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabflihrungsvertrags und bei der Eingliede-
rung hervorgehoben, die nach ganz herrschender Meinung und Rechtsprechung des BGH (19. Juli
2010, 11 ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630) auch auf Squeeze-Out-Falle Anwendung findet.

Betriebswirtschaftlich lasst sich der Borsenkurs als Untergrenze der Kompensation begriinden. Fir
diese ,Untergrenzenbestimmung” ist der mégliche Desinvestitionswert bzw. genauer der Desin-
vestitionspreis maBgeblich. Der Desinvestitionspreis ist der Preis, zu dem eine einzelne Aktie (nicht
ein Aktienpaket oder gar das Unternehmen als Ganzes) unter Abstraktion von der Strukturmal3-
nahme — tatséchlich und freiwillig — am Markt hatte verduBert werden kénnen. Fir die Bedeutung
des Borsenkurses als Untergrenze kommt es nicht auf die Informationseffizienz des Kapitalmarkts
und eine damit verbundene angemessene Bepreisung bzw. ,richtige” Bewertung durch den Markt
an (vgl. Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 349; FAUB, AG 2021, S. 588, Tz. 4). Stattdessen ist allein

relevant, ob der Aktionar zu diesem Kurs tatsdchlich hatte desinvestieren kdnnen, d. h. keine
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Marktenge besteht und eine ausreichende Markttiefe vorliegt.

Fur die Priifung der freiwilligen VerduBerbarkeit kénnen die Kriterien des & 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung als Indiz herangezogen werden (vgl. 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 Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13, Tz.
294 (BeckRS)). Allerdings kann aus dem Nichtvorliegen der Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung nicht auf den Grad der Informationseffizienz bzw. darauf geschlossen werden,
dass der Borsenkurs eine sachgerechte Indikation fiir den Unternehmenswert oder (allein) eine
angemessene Kompensation darstellt (vgl. ausfuhrlich zur Bedeutung des Bérsenkurses aus wirt-
schaftswirtschaftlicher Sicht: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 240, 244 ff.; FAUB, AG 2021, S. 588 ff.).

Auch die BaFin selbst verweist darauf, dass es sich bei den Kriterien nach § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung um ,enge” Kriterien handelt, wenn sie regelmaBig in ihren Schreiben zur Mittei-
lung des gewichteten durchschnittlichen inlandischen Borsenkurses darauf hinweist, dass nur ,un-
ter engen gesetzlichen Voraussetzungen” von der BaFin kein Mindestpreis berechnet werden

kann.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff., ,Stollwerck”) ist
ein der angemessenen Abfindung im Rahmen eines Ausschlusses der Minderheitsaktionare zu-
grunde zu legender Borsenwert der Aktie grundsatzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der StrukturmaBnahme zu
errechnen. Zur Relevanz des Borsenkurses in diesem konkreten Fall verweisen wir auf unsere Aus-
fuhrungen im Abschnitt 4.6.

e) Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkiilen so genannte Multiplikatormethoden
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grund-
satz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Viel-
fachen einer ErfolgsgroBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarkt-
daten borsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu be-

wertende Unternehmen libertragen werden.
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Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch
im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitdtskontrolle bieten (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143;
OLG Dusseldorf, 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 Mlnchen |, 2. Dezem-
ber 2016, 5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris)). Nach Auffassung des OLG Stuttgart kann eine Multipli-
katoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestétigen, nicht aber wider-
legen (vgl. OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19, Beschlusstext S. 23).

Erganzend zu der von uns vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertme-
thode haben wir eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analystenschatzun-
gen durchgeflhrt (vgl. Abschnitt 4.5).

f) Vorerwerbe durch die Nikon AM. AG

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass
die von einem Mehrheitsaktiondr tatsachlich gezahlten Preise fiir Aktien einer abhdngigen Gesell-
schaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Barabfindung gemaB § 305
AktG unberiicksichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmaBig weder zu dem ,wahren” Wert des An-
teilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine
Beziehung haben (vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwagun-
gen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen
MaBnahme - z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenenfalls Giberhéhte Preise zu
akzeptieren bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsaktionar bestimmend, wahrend sie fir
Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktio-
nar fur einzelne Aktien gezahlte (erh&hte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm geldnge, gerade
seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verduBern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich
kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der
hochstrichterlichen Rechtsprechung (vgl. fur alle: van Rossum, in: Minchener Kommentar zum
AktG, 5. Aufl,, 2020, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632).
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Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C 101/08, AG 2009,
S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz, durch den die Minderheitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptakti-
onar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim
Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder
seine Kontrolle verstarkt hat. Die Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde aus-
drtcklich vom BGH (26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS), dem OLG Disseldorf (28. No-
vember 2022, 26 W 4/21, Tz. 183 (BeckRS); 22. Marz 2018, 26 W 20/14, Tz. 58 (BeckRS); 12. No-
vember 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 (BeckRS), dem OLG Stuttgart (30. Marz 2021, 20 W 8/19, Be-
schlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34), dem OLG Frankfurt (8. September
2020, 21 W 121/15, Tz. 33 (BeckRS)), dem OLG Jena (16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S.
19; 3. Méarz 2021. 2 W 407/18, Beschlusstext S. 18) sowie dem OLG Hamburg (8. Oktober 2018, 13
W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. Méarz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7) nochmals festgehalten
(gl. A. LG Minchen |, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85, m. w. N.).

Das OLG Frankfurt hat jlingst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel fir die Abfindungs-
bemessung keine Bedeutung zukomme. Allerdings stiinde dieser Regelfall einer Berlicksichtigung
von Vorerwerbspreisen als Marktpreisen im Rahmen der Schatzung gem. § 287 ZPO im Einzelfall
nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn ein ,erhdhter” Preis (gemeint ist ein enthal-
tener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden kénne (vgl. OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21
W 38/15, Tz. 32 (BeckRS)). Der Referenzpunkt ist gesondert festzustellen (vgl. Ruthardt/Popp, AG
2022, S. 347, 356).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friheren Aktienkdufen keine Be-

wertungsrelevanz zukommt.

3.3. Bewertungsstichtag

Die Ableitung des Unternehmenswerts erfolgt stichtagsbezogen, wobei als Bewertungsstichtag
bei der angemessenen Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG der Tag der Beschlussfassung der
Hauptversammlung maBgeblich ist. Dementsprechend wurde als Bewertungsstichtag der 13. Juli

2023 als Tag der ordentlichen Hauptversammlung der SLM AG zu Grunde gelegt.
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Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2023 festgelegt. Die kiinftig zur Ausschiit-
tung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse wurden jeweils zunéchst auf diesen Tag
abgezinst. AnschlieBend wurde der so ermittelte Barwert der finanziellen Uberschiisse mit dem
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 13. Juli 2023 geometrisch aufgezinst (vgl.
OLG Frankfurt, 29. Januar 2016, 21 W 70/15, Tz. 83 (BeckRS); LG Miinchen, 7. Mai 2014, 5 HK O
21386/12, Beschlusstext S. 59).
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4. Erlauterung zum Ergebnis der Bewertung

Die Schatzung der kiinftigen Ertrage ist grundsatzlich mit gewissen Unsicherheiten hinsichtlich
der Zukunftserwartungen behaftet. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wiirdi-

gen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfir eine erste Orientierung.

4.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

a) Allgemeines

Nachfolgend werden auf Basis der gepriften Konzernbilanzen sowie der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnungen der SLM AG der Jahre 2020 bis 2022 nach IFRS die Erfolgsursachen der Ver-

gangenheit analysiert.

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts der SLM AG vorgenommene Analyse der
abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigungen dienen dem Zweck, in einem ersten
Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen. Die Bereinigungen
sind gesondert ausgewiesen. Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten Bereini-
gungen wirken sich nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung
auf den Ergebnissen der zukiinftigen Geschaftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse

der Vergangenheit lediglich Plausibilisierungszwecken dienen.
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b) Vermdgenslage

Nachfolgend wird die Vermdgenslage der SLM AG zu den Abschlussstichtagen der Geschéftsjahre
2020 bis 2022 entsprechend den gepriften Konzernjahresabschlissen nach IFRS dargestellt.

Die Aktiva stellen sich wie folgt dar:

TEUR TEUR TEUR

Liquide Mittel 18.864 24998  31.160
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 13.449 22231 26.769
Vorrate 20.770  25.842  39.888
Kurzfristige Steuerforderungen 0 490 23
Sonstige nicht finanzielle Verm&genswerte 5.782 6.214 9.585
Kurzfristige Vermogenswerte 58.866  79.775 107.425
Immaterielle Verm&genswerte 28.092  32.601 37.430
Sachanlagevermdgen 38486 35757  35.809
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 208 718 1.127
Sonstige nicht finanzielle Vermdgenswerte 207 101 0
Aktive latente Steuern 388 83 520
Langfristige Vermogenswerte 67.381 69.261 74.886

126.247 149.036 182.311

Die liquiden Mittel unterteilen sich zum Jahresende 2022 in Bankguthaben in Hohe von
TEUR 27.535 (2021: TEUR 23.244) sowie Termineinlagen in Hohe von TEUR 2.617 (2021:
TEUR 1.754). Die Termineinlagen waren im Geschéftsjahr 2022 nur begrenzt verfligbar, da sie ins-
besondere als Sicherheiten fiir Avale dienten. Des Weiteren ist zum 31. Dezember 2022 in den
liquiden Mitteln ein Geldtransit in Héhe von EUR 1,0 Mio. enthalten.

Der Anstieg der liquiden Mittel im Jahr 2022 um rund 25 % ist insbesondere auf die Ausgabe
neuer Aktien sowie die Zeichnung der dritten Tranche der Wandelanleihen 2022/2026 mit einem

Nominalwert von TEUR 30.213 zurlckzufihren.
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Der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zum 31. Dezember 2021 um rund
65 % im Vergleich zum Vorjahresbestand ist auf ungtinstigere Zahlungsbedingungen im vierten
Quartal 2021 zurlickzufihren. Darliber hinaus ist der Anstieg darauf zuriickzufiihren, dass die
meisten Anlagenlieferungen im Dezember 2021 erfolgten. Dies fiihrt dazu, dass Zahlungen fir die

endgultige Fertigstellung der Anlageninstallation zum Ende des Geschaftsjahrs noch ausstanden.

Die SLM-Gruppe tritt sowohl als Leasingnehmer, als auch als Leasinggeber auf. Zum 31. Dezember
2022 bestehen drei Finanzierungsleasingvertrage (Vorjahresbestand: ein Vertrag) iber Maschinen
und Zubehor aus dem Bereich des selektiven Laserschmelzens, bei denen die Eigentumsrechte
auf das Leasingobjekt am Ende der Vertragslaufzeit automatisch auf den Leasingnehmer iberge-
hen. Die Forderungen aus Finanzierungsleasing sind in den Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen enthalten.

Der Anstieg der Vorrate in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 ist auf die Erhéhung der Lagerbe-
stande als Reaktion auf die weltweiten Engpasse in der Lieferkette und die allgemeine Zunahme
der Geschéftstatigkeit zurtickzufiihren. Die Vorrate enthalten im Geschaftsjahr 2022 neben Roh-
Hilfs- und Betriebsstoffen in Hohe von EUR 11,4 Mio., unfertige Erzeugnisse und unfertige Leis-
tungen in Hohe von EUR 11,2 Mio., fertige Erzeugnisse und Waren in Héhe von EUR 15,1 Mio.
sowie geleistete Anzahlungen in Hohe von EUR 2,3 Mio.

Die kurzfristigen Steuerforderungen betreffen Steuerforderungen aus dem fiir das Geschaftsjahr

zu versteuernden Einkommen auf Grundlage der 6rtlichen Steuervorschriften.

Die kurzfristigen sonstigen nicht finanziellen Vermoégenswerte enthalten insbesondere Ver-
tragsvermogenswerte (2022: TEUR 6.496; 2021: TEUR 4.010; 2020: TEUR 2.163), Forderungen in
Zusammenhang mit der Umsatzsteuer (2022: TEUR 1.484; 2021: TEUR 950; 2020: TEUR 1.313),
sowie sonstige nicht finanzielle Vermdgenswerte (2022: TEUR 1.605; 2021: TEUR 1.254 (TEUR 1.355
abzgl. langfristige in Héhe von TEUR 101); 2020: TEUR 2.009 (TEUR 2.216 abzgl. langfristige in
Hohe von TEUR 207). Im Geschéftsjahr 2020 sind zudem Forderungen aus einem Kooperations-

abkommen mit einer Universitat in Hohe von TEUR 297 enthalten.
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Der Posten ,Sonstige” innerhalb der sonstigen nicht finanziellen Vermdgenswerte enthalt im We-
sentlichen Vorauszahlungen fiir Mieten, Messeveranstaltungen und Versicherungen. Das Ver-
tragsvermogen (Contract Assets) betrifft im Geschéftsjahr 2022 neben einer Maschine aus Auf-
tragsfertigung, die nach der Percentage-of-Completion-Methode bilanziert wird, im Wesentlichen
die Anspriiche des Konzerns auf Gegenleistung fiir abgeschlossene, aber zum Abschlussstichtag
noch nicht abgerechnete Leistungen aus der Lieferung von Maschinen. Der Anstieg der Vertrags-

vermogenswerte ist insbesondere auf den Anstieg der Umsatzerl6se zurtickzufthren.

Die immateriellen Vermdgenswerte beinhalten insbesondere die im Zusammenhang mit einem
Unternehmenszusammenschluss erworbene Lasertechnologie sowie die aktivierten Entwicklungs-
kosten. Der Anstieg in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 ist insbesondere auf Investitionen in
die Technologie sowie auf weitere Entwicklungstatigkeiten zurtickzufiihren. Im Geschéftsjahr 2022
beliefen sich die Gesamtausgaben fiir Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten der SLM AG auf
TEUR 18.006 (2021: 14.632 TEUR), was einem Anstieg von 23 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses wurden in der Vergangenheit nicht aktivierte
immaterielle Vermdgenswerte identifiziert. Dabei handelt es sich um eine Grundlagentechnologie
der SLM-Maschinen (Lasertechnologie) sowie den damaligen Kundenstamm. Die Bewertung er-
folgt zu den Anschaffungskosten abziiglich kumulierter Abschreibungen bzw. Wertminderungs-
aufwendungen. Die planméaBige lineare Abschreibung erfolgt dabei fir die Grundlagentechnolo-
gie Uber 15 Jahre, fur den Kundenstamm (ber 10 Jahre. Im Geschaftsjahr 2022 entfallen diese
Vermdgenswerte vollstdndig auf die Lasertechnologie in Hohe von TEUR 6.041 (2021: TEUR 7.323;
2020: TEUR 8.605 (jeweils inkl. Kundenstamm)).

Die Sachanlagen blieben zum 31. Dezember 2022 im Vergleich zum Geschéftsjahr 2021 relativ
stabil. Der Ruckgang im Geschéftsjahr 2021 ist im Wesentlichen auf die VerduBerung von Syste-
men im Anwendungszentrum, die in den kommenden Perioden ersetzt werden sollen, zuriickzu-
fuhren. AuskunftsgemaB verkauft die Gesellschaft ihre Demomaschinen regelmaBig als Ge-
brauchtmaschinen an Kunden. Dariiber hinaus trug die planméBige Abschreibung von Finanzie-

rungsleasingvertragen im Geschéftsjahr 2021 zur Reduktion der Sachanlagen bei.

Innerhalb des Sachanlagevermdgens sind die Nutzungsrechte aus Leasingverhaltnissen nach IFRS
16 enthalten. Im Geschaftsjahr 2022 betragen die Nutzungsrechte rund TEUR 1.016, wovon ein
Betrag von TEUR 410 auf Gebaude (2021: TEUR 246; 2020: TEUR 441) und ein Betrag von TEUR 606
auf Fahrzeuge sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung 2021: TEUR 475; 2020: TEUR 1.196) ent-
fallt.
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Die sonstigen finanziellen Vermégenswerte umfassen neben ausléandischen langfristigen Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen Vorauszahlungen, Kautionen sowie Anzahlungen fir
Messen. Die sonstigen nicht finanziellen Vermégenswerte betragen zum 31. Dezember 2020 rund
TEUR 208 und steigen zum 31. Dezember 2022 auf ein Niveau von TEUR 1.127 an (2021: TEUR
718). Im Geschaftsjahr 2022 entfallt ein Betrag von TEUR 1.100 auf die auslandischen Forderungen

aus Lieferungen und Leistungen.

Die langfristigen sonstigen nicht finanziellen Vermégenswerte betrafen eine Forderung aus der
Ubertragung der Anteile der SLM AG an der SLM Software GmbH. Im Geschéftsjahr 2019 wurde
der Anteil von 51 % an der SLM Software GmbH, Perg/Osterreich, an den damaligen Joint-Ven-
ture-Partner verauBert. Im Geschéftsjahr 2022 wurden TEUR 162 vereinnahmt und die Forderung

vollstandig beglichen.

Aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage der SLM AG in Hohe von TEUR 5.013 wur-
den in der Hohe aktiviert, wie ihnen, unter Beriicksichtigung der Mindestbesteuerung, passive

latente Steuern gegentberstehen.
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Die Passiva stellen sich wie folgt dar:

TEUR TEUR TEUR

Verbindlichkeiten aus Liefererungen und Leistungen 6.983  11.008  11.523
Finanzielle Verbindlichkeiten 2.781 60453 2.347
Sonstige nicht finanzielle Verbindlichkeiten 6.522 7.872  15.303
Ruckstellungen 4304 4.896 4.983
Steuerrickstellungen 29 7 1.080
Verpflichtungen aus Finanzierungsleasing - kurzfristig 0 0 162
Kurzfristige Schulden 20.619  84.236  35.398
Finanzielle Verbindlichkeiten 75.014  20.112  69.461
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 6.982 6.304 4.005
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 1.143 771 669
Sonstige nicht finanzielle Verbindlichkeiten 13 0 44
Ruckstellungen 875 111 841
Passive latente Steuern 5.832 4.831 7.638
Langfristige Schulden 89.859 32129  82.659
Verbindlichkeiten 110478 116365 118.057
Gezeichnetes Kapital 19.779 22702  25.745
Kapitalriicklage 100.584 134322 185.515
Konzernbilanzverlust -101.589 -121.964 -146.708
Rucklagen -3.005 -2.389 -298
Eigenkapital 15.768  32.671  64.254

126.247 149.036 182.311

Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in den Jahren 2021 und 2022
resultiert aus dem Geschaftswachstum.

Zum Ende des Geschéftsjahres 2022 waren zwei Wandelanleihen im Umlauf. Die erste Anleihe
wurde urspriinglich mit einem jahrlichen Zinssatz von 5,5 % und einer Laufzeit bis zum 11. Okto-
ber 2022 begeben. Die Anleihe 2017/2022 wurde im Jahr 2022 teilweise zurlickbezahlt und im
Ubrigen seitens der Anleihegldubiger um zwei Jahre verlangert (Wandelanleihe 2017/2024) und
der Zinssatz auf 7,5 % p. a. angehoben. Die zweite Anleihe wurde in drei Tranchen in den Jahren

2020, 2021 und 2022 herausgegeben und im Jahr 2022 teilweise gewandelt (siehe unten.).
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Der Anstieg der kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten im Geschéftsjahr 2021 ist primar
durch die Umgliederung der urspriinglich im Geschaftsjahr 2022 fallig werdenden Wandelanleihe
2017/2022 in den kurzfristigen Bereich determiniert. Der anschlieBende Riickgang der kurzfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten ist insbesondere auf die Umgliederung der Wandelanleihe
2017/2024 von den kurzfristigen in die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten zurlckzufiihren
(siehe auch unten). Die kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten umfassen daneben Verbind-
lichkeiten gegenuber Kreditinstituten (2022: TEUR 2.074; 2021: 2.125 TEUR, 2020: 2.110), kurzfris-
tige Leasingverbindlichkeiten (2022: TEUR 263; 2021: TEUR 325; 2020: TEUR 620) sowie Steuer-
schulden (Quellensteuer, Waren- und Dienstleistungssteuer, harmonisierte Verkaufssteuer; 2022:
TEUR 0; 2021 TEUR 92; 2020: TEUR 1,4).

Teilweise wurde der Rickgang der kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten im Jahr 2022 durch
einen Anstieg der kurzfristigen sonstigen nicht finanziellen Verbindlichkeiten von TEUR 7.872
im Jahr 2021 auf TEUR 15.303 im Jahr 2022 kompensiert. Die kurzfristigen sonstigen nicht finan-
ziellen Verbindlichkeiten umfassen erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen, Personalverbindlich-
keiten sowie sonstige Steuern. Zum 31. Dezember 2022 sind darin Personalverpflichtungen in
Hohe von TEUR 10.626 sowie erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen in Hohe von TEUR 4.422
enthalten. Der Anstieg der kurzfristigen sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten resultiert insbe-
sondere aus dem Anstieg der Personalverbindlichkeiten um rund TEUR 6.597 im Zusammenhang
mit dem 6ffentlichen Ubernahmeangebot der Nikon AM. AG im Jahr 2022.

Die kurzfristigen Riickstellungen enthalten neben Garantie- und Installationsriickstellungen,
Riickstellungen fiir Pramien sowie Kommissionen. Wahrend die Garantierlickstellungen im Ge-
schaftsjahr 2022 infolge des Anstiegs der Geschaftstatigkeit um rund TEUR 584 angestiegen sind,
reduzierten sich die sonstigen Riickstellungen um rund TEUR 497. Der Anstieg der kurzfristigen
Rickstellungen im Geschéftsjahr 2021 ist insbesondere auf den Anstieg der Garantiertickstellun-

gen infolge des Anstiegs der Geschéftstatigkeit zurtickzufiihren.

Die Steuerriickstellungen setzen sich aus Ertragsteuer- und Umsatzsteuerverbindlichkeiten zu-
sammen. Der Anstieg der Steuerriickstellungen ist im Wesentlichen auf eine Reklassifizierung von

Konten zuriickzufiihren; die einzelnen Konten weisen jeweils keine signifikante Erh6hung auf.

Zum 31. Dezember 2022 bestehen Verpflichtungen aus Finanzierungsleasing in Héhe von TEUR
162. Diese betreffen das Leasing von technischen Anlagen.
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Die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen insbesondere Finanzverbindlichkeiten
in Form von Wandelschuldverschreibungen sowie Bankkredite, die fiir den Bau des Liibecker Fir-
mensitzes aufgenommen wurden. Die Bankkredite sind bis zum 31. Dezember 2026 regelmaBig
zu tilgen. Die Tilgung erfolgt in dreiBig gleich hohen aufeinanderfolgenden vierteljahrlichen Raten
in Hohe von TEUR 333, beginnend am 30. Juni 2019, sowie einer Schlussrate von TEUR 133. Die
Tilgung der Bankkredite fiir das Folgejahr wird unter den kurzfristigen finanziellen Verbindlichkei-

ten ausgewiesen.

Im Geschéftsjahr 2022 erhohten sich die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten insbesondere
durch die Begebung der dritten Tranche der Wandelanleihe 2020/2026 mit einem Nominalwert
von TEUR 30.213. Dariiber hinaus fihrte die Verlangerung des Falligkeitsdatums der Wandelan-
leihe 2017/2024 dazu, dass der nicht zuriickbezahlte Teil dieser Verbindlichkeit von den kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten in die langfristigen Verbindlichkeiten umgegliedert wurde (siehe auch

oben).

Der Riickgang der Pensionen und &dhnlichen Verpflichtungen ist auf die Abzinsung kiinftiger
Rentenanspriiche mit héheren Durchschnittszinssatzen zurlickzufiihren. AuskunftsgemaB beste-
hen bei der SLM-Gruppe nur Pensionsverpflichtungen, die im Rahmen der Griindung der Gesell-
schaft durch Ausgliederung aus einer anderen Gesellschaft entstanden sind. Fir die Mitarbeiter,
die nach § 613 a BGB in die neu gegriindete Gesellschaft der heutigen SLM-Gruppe Ubertragen
wurden, wurden die bestehenden Pensionsverpflichtungen tbertragen. Die SLM-Gruppe hat
keine neuen, eigenen Zusagen erteilt. Der Rahmen der Verpflichtungen ist auf 17 Personen final

begrenzt, wovon zum 31. Dezember 2022 vier Personen aktive Pensionsanwarter sind.

Die langfristigen sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen Leasingverbindlichkeiten
nach IFRS 16. Zum 31. Dezember 2022 bestehen langfristige Leasingverbindlichkeiten mit einer
Laufzeit von ein bis fiinf Jahren in Hohe von TEUR 669. Den (kurz- und langfristigen) Leasingver-
bindlichkeiten nach IFRS 16 stehen zum 31. Dezember 2022 Nutzungsrechte in Hohe von TEUR
1.016 gegeniiber.

Die langfristigen sonstigen nicht finanziellen Verbindlichkeiten belaufen sich zum 31. Dezember
2022 auf rund TEUR 44 (2021: TEUR 0; 2020: TEUR 13).
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Die langfristigen Riickstellungen enthalten langfristige Riickstellungen aus dem Long-Term-In-
centive-Programm (LTIP). Im Geschéftsjahr 2022 ist ein Anstieg von TEUR 111 auf TEUR 841 zu
verzeichnen, was insbesondere auf die zusatzlich mit den drei Vorstandsmitgliedern geschlosse-
nen Vereinbarungen Uber die anteilsbasierte Vergltung, die abweichende Bedingungen fiir den
Fall des Change of Control festlegen, zuriickzufiihren ist. Im Geschéftsjahr 2020 sind langfristige
Rickstellungen aus dem LTIP in Hohe von TEUR 97 sowie langfristige Garantiertickstellungen in
Hohe von TEUR 777 enthalten.

Die passiven latenten Steuern resultieren insbesondere aus der Aktivierung der Entwicklungskos-

ten. Zum 31. Dezember 2022 bestehen passive latente Steuern in Hohe von TEUR 7.638.

Das voll ausgegebene und eingezahlte Grundkapital der SLM AG ist zum 31. Dezember 2022 ein-
geteilt in 25.744.680 auf den Inhaber lautende nennwertlose Aktien. Im September 2022 wurde
das Eigenkapital durch die Ausgabe 2.270.172 neuer Aktien um TEUR 45.403 erhoht, wobei TEUR
2.270 in das Stammkapital und der Ubrige Betrag in die Kapitalriicklage eingezahlt wurde. Die
Kapitalriicklage erhohte sich im Geschaftsjahr 2022 um TEUR 51.193, wovon TEUR 8.344 aus der
Ausgabe der Wandelanleihen und TEUR 42.849 aus der Einzahlung der Gesellschafter resultiert.
Die bilanzielle Eigenkapitalquote erhdhte sich von 22 % auf rund 35 % im Geschéftsjahr 2022.

c) Ertragslage

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Planungs-
rechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der SLM AG analysiert. Dazu haben wir die
operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen und Steuern, EBIT) um Sondereinflisse bereinigt und
auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) abgeleitet. Durch die Eli-
minierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung besser eingeord-
net werden (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25).
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In der nachfolgenden Tabelle ist die bereinigte Ertragslage der SLM AG fur die Geschaftsjahre

2020 bis 2022 auf Basis der gepriften Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen nach IFRS dar-

gestellt:
2020-22
CAGR
TEUR TEUR TEUR
Umsatzerlose 61.759 75.115 105.709 30,8%
Bestandsveranderungen -2.219 1.558 9.471 n/a
Andere aktivierte Eigenleistungen 5.030 6.633 7.189 19,6%
Gesamtleistung 64.570 83.306 122.369 37,7%
Materialaufwand -26.257 -34.947 -54.367 43,9%
Rohertrag 38.313 48.359 68.002 33,2%
Personalaufwand -35.732 -38.633 -45.740 13,1%
Sonstige betr. Ertrdge 851 186 262 -44,5%
Sonstige betr. Aufwendungen -15.599 -18.300 -21.672 17,9%
Ergebnis Equity-Methode bil. Unternehmen -7 0 0 -100,0%
EBITDA bereinigt -12.175 -8.387 852 n/a
Abschreibungen -7.331 -6.416 -7.330 0,0%
EBIT bereinigt -19.506 -14.803 -6.478 -42,4%
Bereinigungen -3.888 -1.492 -9.779 58,6%
EBIT -23.394 -16.295 -16.258 -16,6%
Finanzergebnis -4.461 -5.269 -6.123 17,2%
EBT -27.855 -21.564 -22.380 -10,4%
Ertragsteuern -2.397 1.188 -2.364 -0,7%
Periodenergebnis -30.252 -20.375 -24.744 -9,6%
EBITDA bereinigt in % der Umsatzerlose -19,7% -11,2% 0,8%
EBIT bereinigt in % der Umsatzerlose -31,6% -19,7% -6,1%
in % der Gesamtleistung
Materialaufwand 40,7% 42,0% 44,4%
Personalaufwand 55,3% 46,4% 37,4%
Sonstige betr. Ertrdge 1,3% 0,2% 0,2%
Sonstige betr. Aufwendungen 24,2% 22,0% 17,7%
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Der Anstieg der Umsatzerldse auf rund TEUR 105.709 im Geschaftsjahr 2022, was einer Steigerung
von rund 41 % gegeniliber dem Geschaftsjahr 2021 (TEUR 75.115) entspricht, ist in erster Linie auf
die zunehmenden Verkdufe der NXG Xll 600 zuriickzufiihren. Insofern hat sich die bereits im Ge-
schaftsjahr 2021 zu beobachtende steigende Nachfrage nach Maschinen der SLM AG weiter fort-
gesetzt.

Die Gesellschaft berichtet im Rahmen der Segmentberichterstattung Umsatzerldse nach Segmen-
ten und nach Regionen.

Nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung der Umsatzerldse nach Segmenten im Zeitraum
von 2018 bis 2022:

Entwicklung der Umsatzerlose nach Segmenten im Zeitraum von 2018 bis 2022
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Im Geschéftsjahr 2022 entfallen rund 80 % des Umsatzes auf das Segment Maschinen, welches
den Verkauf von selektiven Laserschmelzanlagen, Pulversiebstationen und anderen Zusatzgeraten
umfasst. Wahrend das Segment Maschinen im Geschaftsjahr 2022 ein Umsatzwachstum von rund
47 % realisiert hat, hat das Segment After Sales, das Umséatze aus Servicedienstleistungen, Ersatz-
teilen, Handelswaren nebst Pulver sowie Training und Installation der Maschinen umfasst, ein Um-
satzwachstum von rund 20 % verzeichnet. Im Zeitraum von 2020 bis 2022 ist ein durchschnittli-

ches jahrliches Wachstum der Umsatzerldse von rund 31 % zu verzeichnen.
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Nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung der Umsatzerldse im Zeitraum von 2018 bis 2022

nach Regionen:

Entwicklung der Umsatzerlose nach Regionen im Zeitraum von 2018 bis 2022
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Die Grafik zeigt, dass die Umsatzerldse im Betrachtungszeitraum groBtenteils auf die USA,
Deutschland und die anderen européischen Lander entfallen. Im Geschéftsjahr 2022 ist insbeson-
dere in den USA ein deutliches Wachstum von rund 74 % im Vergleich zum Vorjahr zu verzeich-

nen.

Die Bestandsveranderung betragt im Geschaftsjahr TEUR 9.471 (2021: TEUR 1.558; 2020: TEUR -
2.219.

Die anderen aktivierten Eigenleistungen betragen im Geschaftsjahr 2022 TEUR 7.189 (2021: TEUR
6.633; 2020: TEUR 5.030) und beinhalten den aktivierten Personalaufwand fir Entwicklungstatig-
keiten, bei denen Erkenntnisse in einen Plan oder Entwurf fiir neue oder wesentlich verbesserte
Produkte und Prozesse umgesetzt werden. Der Anstieg der anderen aktivierten Eigenleistungen

im Betrachtungszeitraum steht insbesondere in Zusammenhang mit den erhdhten Entwicklungs-
aktivitaten.
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Der bereinigte Materialaufwand setzt sich im Wesentlichen aus den in den Maschinen der SLMAG
verbauten Komponenten zusammen. Im Geschaftsjahr 2022 weist die Gesellschaft mit TEUR
54.367 einen im Vergleich zur Gesamtleistung sowie im Vergleich zur Summe aus Umsétzen und
Bestandsveranderung Uberproportionalen Anstieg des bereinigten Materialaufwand um rund
55 % auf. Dies spiegelt sich in einem Anstieg der Materialaufwandsquote gemessen an der Ge-
samtleistung um rund 2,5 Prozentpunkte bzw. gemessen an den Umsatzerldsen inkl. Bestands-

verdnderung um rund 1,6 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr wider.

Der bereinigte Personalaufwand steigt von rund TEUR 35.732 im Jahr 2021 auf rund TEUR 45.740
im Jahr 2022, was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von rund 13,1 % entspricht. Die
bereinigte Personalaufwandsquote, gemessen an der Gesamtleistung, geht im Betrachtungszeit-
raum von rund 55,3 % auf 37,4 % zurlck. Gemessen an der Summe aus Umsatzerldsen und Be-
standsverdanderungen sinkt die bereinigte Personalaufwandsquote von rund 60 % im Jahr 2020
auf rund 40 % im Jahr 2022. Der Riickgang der Personalaufwandsquote ist insbesondere auf den
Anstieg der Umsatzerldse bzw. der Gesamtleistung im Verhaltnis zu der Anzahl an Vollzeitaquiva-
lenten (FTE) zurlickzufiihren. Zum 31. Dezember 2022 werden 537 Vollzeitaquivalente beschéftigt
(2021: 488; 2020: 429). Davon entfallen zum 31. Dezember 2022 rund 116 FTE auf den Bereich
Forschung und Entwicklung, 81 FTE auf den Bereich Vertrieb, 122 FTE auf den Bereich After Sales,
101 FTE auf die Produktion sowie 117 FTE auf den Bereich Administration.

Waéhrend die Umsatzerlose im Jahr 2021 um rund 21,6 % bzw. im Jahr 2022 um rund 40,7 % an-

steigen, ist hinsichtlich der Anzahl der FTE ein Anstieg von 13,8 % bzw. 10,0 % zu verzeichnen.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Ertrage sinken von rund TEUR 851 im Jahr 2020 auf rund
TEUR 186 im Jahr 2021 bzw. TEUR 262 im Jahr 2022. Der Rickgang ist insbesondere auf eine
unterschiedliche Kontierung in den jeweiligen Geschéftsjahren zuriickzufiihren.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten insbesondere Vertriebsauf-
wendungen, betriebliche Aufwendungen (z. B. IT-Kosten) sowie Rechts- und Beratungskosten. Die
bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen im Zeitraum von 2020 bis 2022 von
rund TEUR 15.599 auf TEUR 21.672 an und wachsen demnach mit einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von rund 17,9 %. Der Anstieg ist insbesondere auf hdhere Logistikosten auf-
grund global gestiegener Transportkosten durch Lieferengpéasse sowie auf den Anstieg des Um-
satzvolumens zuriickzufiihren. Angesichts eines durchschnittlichen jahrlichen Wachstums der Ge-
samtleistung im Zeitraum von 2020 bis 2022 von rund 37,7 %, reduziert sich die Aufwandquote

gemessen an der Gesamtleistung im Betrachtungszeitraum um rund sechs Prozentpunkte.
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Das Ergebnis nach der Equity-Methode bilanzierter Unternehmen im Geschaftsjahr 2020 in
Hohe von TEUR -7 betrifft die Beteiligung an der 3D Metal Powder GmbH. Die Anteile der im Jahr
2016 gegriindeten Gesellschaft in Héhe von 51 % des Grundkapitals wurden im Geschéftsjahr
2020 verkauft. Die Ergebnisse der Gesellschaft wurden bis zum bis 30. Juni 2020 beriicksichtigt.

Das bereinigte EBITDA steigt im Betrachtungszeitraum von TEUR -12.175 im Jahr 2020 auf TEUR
852 im Jahr 2022.

Die Abschreibungen betragen im Geschéftsjahr 2022 TEUR 7.330 (2021: TEUR 6.416; 2020: TEUR
7.331). Die Abschreibungen setzen sich aus Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
und auf Sachanlagen zusammen. Darin sind Abschreibungen auf Nutzungsrechte aus Leasingver-
héltnissen enthalten.

Das bereinigte EBIT ist im gesamten Betrachtungszeitraum deutlich negativ.

Das Finanzergebnis umfasst Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit den Wandelanleihen so-
wie den Bankdarlehen, die teilweise durch Zins- und sonstige Ertrage in Hohe von TEUR 79 (2021:
TEUR 61) ausgeglichen werden. Der Anstieg der Zinsaufwendungen ist insbesondere auf die zu-
satzlich anfallenden Zinsaufwendungen aufgrund der ausgegebenen dritten Tranche der Wandel-
anleihe 2020/2026 (2022/2026) im Juni 2022 in Kombination mit den erstmalig ganzjéhrig anfal-
lenden Zinsaufwendungen der ausgegebenen zweiten Tranche der Wandelanleihe 2020/2026
(2021/2026) im April 2021 zuriickzufihren. Der Anstieg der Zinsaufwendungen im Geschéftsjahr
2020 ist auf die im Juli 2020 ausgegebene erste Tranche der Wandelanleihe 2020/2026 zurlickzu-
fihren. Insgesamt verschlechtert sich das Finanzergebnis von TEUR -4.461 im Jahr 2020 auf TEUR
-6.123 im Jahr 2022.

Die SLM-Gruppe verzeichnete einen Steueraufwand in Hohe von TEUR 2.364 fiir das im Dezember
2022 endende Geschéftsjahr insbesondere fir latente Steuern, verglichen mit einem positiven Ef-
fekt aus Ertragsteuern in Héhe von TEUR 1.188 flir das Geschéftsjahr 2021. Im Jahr 2021 ist dieser
Effekt insbesondere auf die Erfassung von aktiven latenten Steuern zurlickzufiihren, die die pas-

siven latenten Steuern, hauptsachlich aufgrund von Verlustvortréagen tbersteigen.

In den letzten drei Geschaftsjahren hat die SLM-Gruppe deutlich negative Jahresergebnisse er-
zielt. Im Geschéftsjahr 2022 reduzierte sich das Periodenergebnis von TEUR -20.375 im Jahr 2021
auf TEUR -24.744.
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Bereinigungen

Zur besseren Vergleichbarkeit sowie zu Plausibilisierungszwecken der Planungsrechnung haben

wir die historische Ertragslage um die folgenden Sachverhalte bereinigt:

TEUR TEUR TEUR

Wahrungskursgewinne 484 1.423 0
Wahrungskursverluste -1.017 0 -975
Ertrédge aus der Auflésung von EWB 463 74 263
Ertrdge aus der Auflésung von Riickstellungen 1.206 151 255
Bildung Ruickstellung -151 -255 0
Aufldsung Riickstellung aufgrund einer falschen zollrechtlichen Einstufung 0 0 959
Staatliche Zuschisse 723 803 0
Einmalige Verwaltungsaufwendungen Nikon-Ubernahmeangebot 0 0 -6.559
Wertberichtigung, Umbewertung von Vorréaten -4408  -2.100  -1.985
Abfindungen -305 -374 -537
Ertrdge aus Anlagenverkauf 0 67 0
Verlust aus Anlagenabgang 0 0 -24
Kurzarbeit in deutschen Betrieben 400 0 0
PPA-Abschreibung -1.282 -1.282 -1.175
Bereinigungen -3.888  -1.492 -9.779

In den Jahren 2020 bis 2022 sind in den Materialaufwendungen Aufwendungen fiir Wertberichti-
gung veralteter Vorratsbestande und Umbewertungen in Hohe von TEUR 1.985 (2022), TEUR 2.100
(2021) und TEUR 4.408 (2020) enthalten, die wir bereinigt haben.

Ebenfalls bereinigt werden die in den sonstigen betrieblichen Ertragen bzw. Aufwendungen aus-
gewiesenen Wechselkursgewinne bzw. -verluste, Gewinne und Verluste aus der VerduBerung von

Vermogenswerten sowie Ertrage aus der Auflosung von Einzelwertberichtigungen

Im Zeitraum von 2020 bis 2022 wurden Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen in Hohe
von TEUR 1.206 (2020), TEUR 151 (2021) und TEUR 255 (2022) bereinigt. Vereinfachend wurde
eine Rickstellungsbildung im Vorjahr unterstellt.
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In den sonstigen betrieblichen Ertrédgen ist im Jahr 2022 darliber hinaus ein Ertrag aus der Auflo-
sung einer Rickstellung in Hohe von TEUR 959 enthalten, die wir bereinigt haben. Diese wurde
aufgrund einer Falschdeklaration des Zollcodes in den USA im Jahr 2019 gebildet. Die Auflésung
erfolgte nach teilweiser Erreichung der Verjahrungsfrist.

In den Geschéftsjahren 2020 und 2021 wurden staatliche Zuschiisse der Landesregierungen USA
und Kanada in Zusammenhang mit der Corona-Pandemie in Hohe von TEUR 723 bzw. TEUR 803
innerhalb der sonstigen betrieblichen Ertrdge bereinigt. In den Geschéftsjahren 2021 und 2022
betrifft dies insbesondere Férdermittel der USA im Zuge des in der Corona-Pandemie etablierten
.Paycheck Protection Program”. Im Geschaftsjahr 2021 entféllt ein Teilbetrag in H6he von rund

TEUR 7 auf ein vergleichbares Programm der Landesregierung in Kanada.

Im Geschéftsjahr 2022 sind einmalige Verwaltungsaufwendungen in Zusammenhang mit dem 6f-
fentlichen Ubernahmeangebot der Nikon AM. AG in Héhe von rund EUR 6,5 Mio. enthalten, die
in den Personalaufwendungen bzw. den sonstigen betrieblichen Aufwendungen bereinigt wur-

den.

Im Geschéftsjahr 2020 wurden Ertrége in Zusammenhang mit der Kurzarbeit in Deutschland in

Hohe von TEUR 400 im Personalaufwand bereinigt.

Dariber hinaus wurden, die in den Jahren 2020 bis 2022 enthaltenen Abfindungen in Héhe von
TEUR 305, TEUR 374 bzw. TEUR 537 bereinigt.

Des Weiteren haben wir innerhalb der Abschreibungen nicht steuerwirksame PPA-Abschreibun-
gen, welche in Zusammenhang mit der Akquisition der SLM AG im Jahr 2014 im Rahmen des
Bdrsengangs stehen, in Hohe von TEUR 1.282 in den Jahren 2020 und 2021 sowie TEUR 1.175 im
Jahr 2022 bereinigt.
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4.2. Planungsrechnungen

a) Beschreibung des Planungsprozesses

Der jahrliche Planungsprozess der SLM AG beginnt im August des jeweiligen Jahres. Zu Beginn
wird von den Vertriebsmitarbeitern eine Prognose zu den erwarteten Auftragen eingeholt (Auf-
trags-Forecast). Ein ausgepragter Detaillierungsgrad liegt fir die Planungsrechnung im Wesentli-
chen flir das erste Jahr (Budgetjahr) vor. Die Planung der Auftrage und Umséatze sowie des direkten
Materialaufwands erfolgt auf Ebene der einzelnen Maschinentypen und fir das Budgetjahr auch
auf Ebene der Absatzregionen. After-Sales-Umséatze sowie der korrespondierende Materialauf-
wand werden separat abgeleitet. Bei der Planung der tbrigen Aufwendungen werden fir das

Budgetjahr detaillierte Forecasts auf Ebene der einzelnen Kostenstellen eingeholt.

Im Rahmen der Mittelfristplanung erfolgt eine Fortschreibung unter Berlcksichtigung der Markt-

entwicklung und des Produktportfolios bzw. der Produktplanung.

Die aktuelle Planungsrechnung der Gesellschaft umfasst das Budget fiir das Jahr 2023 sowie die
Mittelfristplanung fir die Jahre 2024 bis 2027. Die Planung fir das Budgetjahr wurde im Mai 2023
aktualisiert und um die Mittelfristplanung erganzt. Die Planungsrechnung soll vom Aufsichtsrat in

der Sitzung vom 31. Mai 2023 zustimmend zur Kenntnis genommen werden.
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b) Plan-Ist-Vergleich

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur Ent-
wicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhdngig von dem mit der Planung ver-
folgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen ZielgréBen zu definieren. Die Analyse der Pla-
nungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergebnissen
sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zur Einschatzung fiihren, ob die Pla-
nungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pessimistisch oder realis-
tisch waren (vgl. OLG Dusseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 25.
Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS); OLG Minchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz.
109 (BeckRS)). Neben Plan-Ist-Vergleichen fiir mehrere Einzeljahre kann auch ein Vergleich der

letzten jeweiligen Mehrjahresplanungen durchgefiihrt werden.

Zur Analyse der Planungstreue haben wir die Planungsrechnungen aus den Geschéftsjahren 2019
bis 2021 fir die Geschaftsjahre 2020 bis 2022 den jeweiligen (unbereinigten) Ist-Zahlen gegen-
Ubergestellt. Auf eine Darstellung der Planungstreue fiir bereinigte Ergebnisse haben wir vorlie-
gend verzichtet, da eine Einschatzung darliber gewonnen werden soll, inwiefern die geplanten
Ergebnisse im Ist tatsachlich strukturell Gber- oder unterschritten wurden.

Ermittelt wurden dabei die Abweichungen auf Ebene der Umsatzerldse, des EBITDA sowie auf
Ebene des Auftragsvolumens. Die linke Spalte bezeichnet immer das Jahr der Planung (z. B. 2019)
fur das folgende Planungsjahr. In den Jahren 2020 (fur die Planjahre 2021 bis 2025) sowie 2021
(fur die Planjahre 2022 bis 2026) liegt jeweils ein Planungshorizont Uber fiinf Jahre vor. Im Jahr
2019 wurde lediglich ein Budgetjahr (2020) geplant.

Griine Felder zeigen eine Planilbererfiillung, rote Felder eine negative Planabweichung.
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Auf der Ebene der Umsatzerlose stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen wie folgt dar:

A Umsatzerlose (%)

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlse zeigt, dass die in der Planung aus
dem Jahr 2019 fur das Jahr 2020 geplanten Umsatzerl6se unterhalb der tatsachlich erzielten Um-
satzerldsen lagen. Der im Jahr 2020 geplante Umsatz wurde, jedenfalls fir das erste Planjahr 2021
im Ist marginal Ubertroffen. Im zweiten Planjahr 2022 liegen die Umsatzerldse rund 11 % unter-
halb der geplanten Umsatzerldse. Auch der im Jahr 2021 fiir das Jahr 2022 geplante Umsatz wurde
im Ist um rund 8 % verfehlt.

Auf der Ebene des EBITDA (absolut) stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen wie folgt dar:

A EBITDA (%)

Die deutlich negative Planabweichung im Jahr 2020 ist auf das nicht erreichte geplante Umsatz-
volumen sowie liber den geplanten Aufwendungen liegende Materialaufwendungen zuriickzu-
fihren. Die positive Abweichung im Jahr 2021 ist im Wesentlichen auf eine deutliche Ubererfiil-
lung der geplanten aktivierten Eigenleistungen zurlickzufiihren. Die sehr deutlich negativen Ab-
weichungen fiir das Planjahr 2022 sind auf die nicht erreichten Plan-Umsétze sowie héhere Ma-

terial- und Personalaufwendungen zurlckzufiihren.
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Ergénzend haben wir eine Analyse der Plan-Ist-Abweichungen auf Basis der Auftragseingange in
TEUR vorgenommen. Dabei liegen uns aus dem Jahr 2019 keine Plandaten vor. Die entsprechen-

den Plan-Ist-Abweichungen stellen sich wie folgt dar:

A Auftragseingang in TEUR (%)

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Auftragseingdnge zeigt, dass die geplanten Auf-

tragseingange die tatsachlichen Auftragseingange deutlich tberschritten haben.

Auf Basis der Analyse der Planungstreue ist festzuhalten, dass wir keine Hinweise identifizieren
konnten, die die Eignung der Planungsrechnung fiir Zwecke der Unternehmensbewertung in
Frage stellen. Im Ergebnis belegen die Plan-Ist-Abweichungen tendenziell einen strategischen
Charakter der aufgestellten Planungsrechnungen. Insbesondere ist kein strukturell konservativer

Planungsansatz zu verzeichnen.
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Die folgende Ubersicht stellt die aktuelle Planungsrechnung der SLM-Gruppe fiir die Planjahre

2023 bis 2027 dar:

2024 2026 2027
Plan Plan Plan

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Umsatzerlose 105.709 152.299 207.727 261.611 337.714 430.194
Bestandsveranderungen 9.471 5.587 5.338 9.036 9.675 11.553
Andere aktivierte Eigenleistungen 7.189 8.973 10.768 12.921 15.505 18.606
Gesamtleistung 122.369 166.858 223.832 283.569 362.895 460.354
Materialaufwand -54.367 -72.467 -98.245  -124.016  -160.760  -205.883
Rohertrag 68.002 94.391 125.588 159.553 202.135 254471
Personalaufwand -45.740 -59.807 -68.778 -79.095 -90.959  -104.603
Sonstige betr. Ertrage 262 0 0 0 0 0
Sonstige betr. Aufwendungen -21.672 -27.144 -29.859 -32.844 -36.129 -39.742
EBITDA 852 7.440 26.951 47.613 75.047 110.126
Abschreibungen -7.330 -9.022 -10.827 -12.992 -15.590 -18.709
EBIT -6.479 -1.583 16.124 34.621 59.457 91.418
*bereinigt

Umsatzwachstumsrate 40,7% 44,1% 36,4% 25,9% 29,1% 27,4%
EBITDA in % der Umsatzerldse 0,8% 4,9% 13,0% 182% 22,2% 25,6%
EBIT in % der Umsatzerlose -6,1% -1,0% 7,8% 13,2% 17,6% 21,3%
in % der Gesamtleistung

Materialaufwand -44,4% -43,4% -43,9% -43,7% -44,3% -44,7%
Personalaufwand -37,4% -35,8% -30,7% -27,9% -25,1% -22,7%
Sonstige betr. Aufwendungen -17,7% -16,3% -13,3% -11,6% -10,0% -8,6%
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Die Planungsrechnung ist durch einen deutlichen Anstieg der Umsatzerl6se gekennzeichnet, die
sich ausgehend vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von 32,4 % mehr als vervierfachen sollen. Insgesamt soll im Zeitraum von 2022 bis 2027
ein Umsatzzuwachs in H6he von rund TEUR 324.485 erreicht werden. Das hohe Wachstum ist im
Wesentlichen durch stark ansteigend geplante Auftragseingange und Absatzmengen im Segment

Maschinen getrieben.

In der folgenden Tabelle ist die geplante Umsatzentwicklung der Segmente Maschinen und After

Sales dargestellt:

2024 2026 2027
Plan Plan Plan

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Maschinen 84.889 126.290 172.380 211.935 268.535 336.932
After Sales 20.820 26.009 35.347 49.677 69.179 93.263
Summe 105.709 152.299 207.727 261.611 337.714 430.194
in % der Umsatzerlose
Maschinen 80% 83% 83% 81% 80% 78%
After Sales 20% 17% 17% 19% 20% 22%

Das Umsatzwachstum im Segment Maschinen soll im Wesentlichen durch stark ansteigende Ver-
kaufszahlen von Maschinentypen der NXG-Familie erreicht werden. Dabei ist im gesamten Pla-
nungszeitraum eine kontinuierliche Weiterentwicklung des Produktportfolios geplant, die sich
ebenfalls wachstumsfordernd auswirken soll. Die geplanten Absatzsteigerungen sollen insbeson-
dere mit Kunden in den Branchen Luft- und Raumfahrt sowie Verteidigung erzielt werden. Zudem
ist eine engere Zusammenarbeit mit den Kunden geplant, die die Einfihrung oder Ausweitung

der additiven Fertigung fordern soll.

Der geplante Anstieg der installierten Maschinenbasis wirkt sich mit Verzogerung auf die Umsatz-
erlose im Segment After Sales aus, die insbesondere zur Mitte des Planungszeitraums stark wach-
sen sollen. Dabei ist im Zeitablauf korrespondierend zu der erwarteten Zunahme der additiven

Fertigung bei Kundenunternehmen ein steigender Umsatzanteil aus dem Pulververkauf geplant.
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Im Zusammenhang mit der Ausweitung des Geschaftsvolumens sind die geplanten Bestandsver-
anderungen an fertigen und unfertigen Erzeugnissen im gesamten Planungszeitraum positiv. Im
Vergleich zum Umsatzwachstum fallt der Anstieg des Vorratsbestands jedoch deutlich geringer
aus, so dass sich die Kapitalbindung in den Vorrdten im Planungszeitraum deutlich verbessern
soll.

Das geplante Wachstum basiert auf einer kontinuierlichen Weiterentwicklung der Technologie
und des Produktportfolios. Daraus folgt ein weiterer, jedoch im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen
unterproportionaler Anstieg der anderen aktivierten Eigenleistungen. Der Anteil der anderen ak-
tivierten Eigenleistungen am Personalaufwand der Gesellschaft steigt von rund 15,7 % im Jahr
2023 auf rund 17,8 % im Jahr 2027 an.

Der Materialaufwand setzt sich im Wesentlichen aus den direkten Materialkosten fir die Maschi-
nen und die im After-Sales-Geschaft verkauften Materialien (Ersatzteile, Zubehor und Pulver) zu-
sammen. Im Vergleich zur Gesamtleistung wird mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von rund 30,5 % ein leicht Uberproportionaler Anstieg geplant, was sich auch in dem

leichten Anstieg der Materialaufwandsquote im Verhaltnis zur Gesamtleistung niederschlagt.

Das Wachstum des Personalaufwands im Planungszeitraum spiegelt neben Gehaltserhdhungen
insbesondere die geplanten Neueinstellungen wider, die im Wesentlichen in den Bereichen Ser-
vice, Produktion und Engineering erfolgen sollen. Im Zusammenhang mit dem erwarteten zuneh-
menden Einsatz der Maschinen in der additiven Fertigung soll sich auch die Absatzmenge je
Kunde erhdhen, so dass im Vertrieb ein geringerer Personalzuwachs geplant ist. Im Verhéltnis zur
Gesamtleistung zeigt sich eine deutliche Verbesserung der Personalaufwandsquote von rund
37 % im Jahr 2022 auf rund 23 % im Jahr 2027.

Sonstige betriebliche Ertrage werden im Planungszeitraum nicht erwartet.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollen mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von rund 12,9 % nur in geringem Umfang ansteigen, was unter anderem auf geplante
Kostenverbesserungen in den Bereichen Logistik und Marketing sowie ricklaufig erwartete

Rechtsberatungskosten zurtickzufiihren ist.

Fur das EBITDA wird ausgehend von TEUR 852 im Jahr 2022 bis zum Jahr 2027 ein Anstieg auf
TEUR 110.126 geplant. Insofern wird ein Anstieg der EBITDA-Marge in Bezug auf die Umsatzerlse
von 0,8 % im Jahr 2022 auf 25,6 % zum Ende des Planungszeitraums im Jahr 2027 abgebildet.
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Der Anstieg der Abschreibungen im Planungszeitraum ist insbesondere auf die fortgefiihrte Ent-
wicklungstatigkeit zurlickzufiihren und steht insofern im Zusammenhang mit den ansteigend ge-

planten anderen aktivierten Eigenleistungen.

Das EBIT soll im Jahr 2024 positiv ausfallen und in den nachfolgenden Planjahren stark ansteigen.
Dies ist insbesondere auf den im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen deutlich unterproportional ge-
planten Anstieg des Personalaufwands und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen zuriickzu-
fuhren. Insgesamt soll im Zeitraum von 2022 bis 2027 ein EBIT-Anstieg in Hohe von rund TEUR

120.653 erreicht werden, was einem Anteil von 37 % des geplanten Umsatzanstiegs entspricht.

Einordnung und Wiirdigung der Plausibilitat der operativen Planung

Im Rahmen des Anreizsystems eines Unternehmens verwendete Zielplanungen erfiillen insbeson-
dere dann ihren spezifischen Anreizzweck, wenn die ZielgréBen ambitioniert sind und insbeson-
dere die unternehmerischen Chancen verfolgen, die vom Management angestrebt werden (krit.
zu Zielplanungen: OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09, Tz. 134 (juris)). Entsprechende Risiken
werden bei solchen Zielplanungen entweder vollstandig ausgeblendet oder nicht angemessen
berticksichtigt. Insofern bilden Zielplanungen in diesem Sinne keinen Erwartungswert ab. Eine sol-
che Zielplanung ist jedoch nicht fehlerhaft, sondern hat eine grundsatzlich andere Funktion als
eine Bewertungsplanung, welche der Unternehmensbewertung zu Grunde zu legen ist. Im Rah-
men der Unternehmensbewertung ist zu untersuchen, ob die geplanten finanziellen Uberschiisse
Erwartungswerte darstellen (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 53; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.22).

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob
die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar,

konsistent und frei von Widerspriichen sind (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5).

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 Vergangen-
heits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts ankniipft, bestehende Abweichungen zur vergan-
genen Entwicklung schlussig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungsobjekts

nachvollziehbar reflektiert ist.
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Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die Planung rechnerisch sowie im Hinblick auf
die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach unseren
Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d. IDW
Praxishinweises 2/2017, Tz. 15, 19 ff. gegeben.

Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilitdt der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschéaftsmodell, der bereinigten Vergangenheitszahlen bzw. der his-
torischen Entwicklung der SLM-Gruppe sowie unter Beriicksichtigung von umfassenden ergan-
zenden Erlauterungen und zur Verfligung gestellten Unterlagen zu den getroffenen Annahmen

durch das Management vorgenommen.

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilitat haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld vorgenommen.

Nach unseren bei der Priifung gewonnen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne Plausi-
bilitat als auch die materielle externe Plausibilitat der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinwei-
ses 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff., unter Berlcksichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung ge-
geben.

Die Gesellschaft geht ausgehend vom Jahr 2022 von einer sehr deutlichen Ausweitung der Um-
satzerldse mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 32,4 % bis zum Jahr 2027
aus. Die geplante durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate liegt deutlich Gber der von externen
Marktbeobachtern prognostizierten Marktentwicklung fiir den relevanten Markt und impliziert
somit deutliche Marktanteilszuwéchse. Gleichzeitig wird auf der Ebene des operativen Ergebnisses
von einer sehr deutlichen Margenverbesserung ausgegangen. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass
die Gesellschaft aus einer Verlusthistorie kommt; das EBIT soll im Jahr 2024 positiv ausfallen und
anschlieBend sehr deutlich ansteigen. Insgesamt soll im Zeitraum von 2022 bis 2027 ein EBIT-
Anstieg in Hohe von rund TEUR 120.653 erreicht werden, was einem Anteil von 37 % des geplan-

ten Umsatzanstiegs bzw. 114 % der im Jahr 2022 erzielten Umsatzerldse entspricht.

Als Treiber fur den sehr deutlichen Umsatzanstieg sieht die Gesellschaft den Markterfolg der NXG
X1 600, von der bislang nur wenige Maschinen verauBert werden konnten. Insofern ist die zukinf-
tige Entwicklung der SLM-Gruppe wesentlich an den Markterfolg dieses Maschinentyps gebun-
den. Dieser hangt zum einen von der Technologieentwicklung (Zuverlassigkeit der Maschine) so-
wie von dem Zeitraum des Bestehens tatsachlicher technologischer Vorteile ab.
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Die geplante sehr deutliche Verbesserung der operativen Margen soll vor dem Hintergrund eines
standigen Preisdrucks auf der Absatzseite bei gleichzeitiger Konzentration auf wenige wichtige

Zulieferer auf der Inputseite erzielt werden.

Im Ergebnis ist die Planungsrechnung stark abhdngig von internen wie auBerhalb des Einflusses
des Managements liegenden externen Erfolgsfaktoren und weist insgesamt einen ambitionierten
Charakter auf. Das Erreichen der geplanten Ergebnisse stellt nach unserer Einschatzung eine groBe

unternehmerische Herausforderung dar.

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis haben wir anhand eines integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodells
abgeleitet. Die Finanzbedarfsrechnung wurde dabei unter der Berlicksichtigung der Ausschit-
tungspolitik, der Investitionen, sowie der Verdnderungen des Nettoumlaufvermdgens und der

Ruckstellungen abgeleitet.

Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die zinstragen-
den Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2022. Die Ableitung des Zinser-
gebnisses haben wir ausgehend von den der SLM-Gruppe zur Verfligung stehenden Konditionen

vorgenommen.

GemaB dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Uberschiisse, die den Eigentiimern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht mehr
fur die Ableitung des Unternehmenswerts zu beriicksichtigen. Beschlossene Dividenden bzw. Di-
videndenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesellschaft (vgl.
OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff,; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O
52/05, Beschlusstext S. 10). Im Umkehrschluss stehen damit samtliche potenzielle Dividendenan-
spriiche, Uber die noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die

Ertragswertberechnung ein.

Da fur das Geschéftsjahr 2022 die Ausschiittung einer Dividende nicht vorgesehen ist, ergeben
sich keine Abgrenzungsfragen, auch nicht im Hinblick auf die erst nach dem 31. Dezember 2022
ausgegebenen Aktien.

-75 -



EBNER
STOLZ

Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der SLM-Gruppe wurde unter Beriicksichtigung des gegenwartigen Stands des

Unternehmenssteuerrechts ermittelt.

Die Ertragsteuern berlicksichtigen die Gewerbe- und Korperschaftsteuer und den Solidaritats-
zuschlag zur Koérperschaftsteuer, die auf die inlandischen Ertrage entfallen, sowie im Ausland an-

fallende Unternehmenssteuern.

Die vor der Ubernahme durch die Nikon AM. AG bestehenden sowie danach neu entstandenen
steuerlichen Verlustvortrdge haben wir integriert bei der Ableitung der erwarteten zu zahlenden
Steuern berlcksichtigt. Erfolgt eine integrierte Erfassung der Verlustvortrage im Ertragswert, ist
der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der Bewertung ausge-
schlossen (vgl. Popp, Berlicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl, 2019, S. 1425, 1429).

Den temporédren Steuervorteil aus den zum Beginn der ewigen Rente noch zu erwartenden Uber
das nachhaltige Niveau hinausgehenden Abschreibungen haben wir bei der Ermittlung der nach-

haltigen Steuern bertcksichtigt.

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht berticksichtigt.

Nicht beherrschende Anteile am Jahresergebnis

GemaB dem Grundsatz der Vollkonsolidierung sind die Planergebnisse von Gesellschaften, an de-
nen — aus Sicht der SLM AG — Minderheiten bzw. Dritte beteiligt sind, vollstandig in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung zu beriicksichtigen. Vorliegend sind an Tochtergesellschaften der

SLM AG keine Minderheiten beteiligt, so dass sich keine Abgrenzungsfragen ergeben.
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d) Ubergangsphase und nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgemaB fiir einen niheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer und sicherer prognostizieren als fiir die fernere Zukunft. Zudem liegt
regelmaBig (nur) fir einen Zeitraum von drei bis flinf Jahren eine detaillierte Unternehmenspla-
nung vor (Detailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum missen (zwangslaufig vereinfachende)
Annahmen Uber 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 hdher (niedriger) liegen. Das nachhaltige
Ergebnis kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailpla-
nungsphase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme
eines ,idealen” im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage eingeschwungenen

Gleichgewichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Berilcksichtigung ge-
sonderter Analysen herzuleiten ist. Insofern darf das letzte Planjahr nicht unreflektiert fir die
Phase der ewigen Rente Gibernommen werden. Bei der ewigen Rente sind langfristig erzielbare
Renditeerwartungen zu bericksichtigen. Anhaltspunkte fiir die nachhaltig erzielbaren Renditen
kdnnen sich aus den normalisierten Ergebnissen der Vergangenheit und der Detailplanungsphase

sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57).

Zur Plausibilisierung des nachhaltigen Ergebnisses werden regelmaBig Ergebnismargen (bspw.
EBIT/EBITDA-Margen) herangezogen. Insbesondere bei konjunkturabhéngigen, auf Wettbe-
werbsmarkten tatigen Unternehmen, aber auch grundséatzlich bei Unternehmen, die geschéfts-
modell- und/oder rechnungslegungsbedingt schwankende Ergebnisse aufweisen, kénnen mar-
genseitige Durchschnittsbetrachtungen sachgerecht sein. Dahinter steht die in der Betriebswirt-
schaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit
im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden sollte (vgl. ausfihrlich Popp/Ruthardt, § 12 Be-
wertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.52 f.).

Sollte der Gleichgewichtszustand am Ende des Detailplanungszeitraums noch nicht erreicht sein,
kann es erforderlich werden eine Ubergangsphase zu planen. Abweichungen kénnen sich z. B. —
wie hier der Fall - bei Vorliegen von (jungen) Unternehmen in der Wachstumsphase ergeben (vgl.
IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 55).
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Die Planungsrechnung der SLM-Gruppe bildet ein Wachstum tber dem erwarteten Marktwachs-
tum ab, welches durch temporare Wettbewerbsvorteile aufgrund der derzeit bestehenden tech-
nologischen Position erreicht werden soll. Im Hinblick auf die Geschwindigkeit weist die NXG XII
600 aktuell noch ein Alleinstellungsmerkmal auf. Dies ist jedoch nicht dauerhaft zu erwarten.

Von dem Management der SLM AG wurde uns im Rahmen der Bewertungsarbeiten eine Guidance
bzw. Einschatzung der Gesellschaft zur Verfigung gestellt, in der die erwartete Entwicklung nach
dem Ende des Detailplanungszeitraums dargestellt wird. Demnach wird ab dem Jahr 2028 eine im
Zeitablauf deutlich sinkende Wachstumsrate erwartet; langfristig soll mit dem dann erreichten
Produktportfolio, das entsprechende Investitionen erfordert, ein bestandiges, stabiles Wachstum

auf einem deutlich niedrigeren Niveau generiert werden.

Insbesondere im Hinblick auf die NXG XII 600 wird derzeit ein technologischer Wettbewerbsvorteil
gesehen, der nach Einschatzung der Gesellschaft noch ein bis drei Jahre vorliegen kdnnte. Kon-
kurrenzprodukte kédnnen dabei nicht nur durch Wettbewerber entstehen, die dieselbe Technolo-
gie des Pulverbettschmelzens anwenden und aktuell bereits an Weiterentwicklungen arbeiten,
sondern auch durch alternative Technologien, die ebenfalls eine additive Verarbeitung von Me-
tallen erlauben.

Mit dem zunehmenden Angebot von Konkurrenzprodukten, die auch eine der NXG XII 600 ent-
sprechende Produktivitdt aufweisen, wird auch fir dieses Produkt ein zunehmender Wettbewerb
und korrespondierend dazu ein Riickgang der Margen erwartet. Zudem wird davon ausgegangen,
dass mit der nun einsetzenden und zunehmenden Industrialisierung der Branche der Verkauf an
GroBkunden — zu entsprechend niedrigeren Margen — zunehmen wird. Langfristig werden eine
EBITDA- und eine EBIT-Marge in einer GréBenordnung erwartet, die bereits fir etablierte Werk-

zeugmaschinenhersteller beobachtet werden kann.

Zur Plausibilisierung des nach dem Planungszeitraum sowie nachhaltig erwarteten Umsatz- und
Ergebnisniveaus der SLM-Gruppe haben wir insbesondere diverse Gesprache mit dem planungs-
verantwortlichen Management gefiihrt sowie die vergangene und geplante Umsatz- und Mar-
genentwicklung auch auf der Ebene einzelner Maschinenverkaufe analysiert. Dariiber hinaus ha-
ben wir Marktstudien im Bereich der additiven Fertigung und die Marktentwicklung sowie histo-
rische und erwartete Margen fir die Peer Group von Werkzeugmaschinenherstellern bertcksich-
tigt. Wir erachten die von der Gesellschaft geduBerte Erwartung eines weiter zunehmenden Wett-

bewerbs, einer Abschwachung der Wachstumsraten nach dem Planungszeitraum und eines
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langfristigen Margenniveaus in der GréBenordnung von etablierten Werkzeugmaschinenherstel-

lern fur plausibel.

Die Einschatzung der Gesellschaft deckt sich mit der in Marktstudien prognostizierten Entwicklung
und zunehmenden Industrialisierung. So soll entsprechend der Prognose von AMPOWER im Jahr
2027 nur noch 16 % der mit additiver Fertigung produzierten Teile auf Prototypen oder Forschung
und Entwicklung entfallen. Ferner ist aus den vorliegenden Marktprognosen Uber verschiedene
Zeitrdume bereits heute eine langfristige Abschwachung des Wachstums erkennbar (vgl. Ab-
schnitt 2.2. b)). Fir die kleineren Maschinen ist bereits heute ein sehr intensiver Wettbewerb zu

beobachten.

Auf Basis der uns erteilten Auskinfte, unserer Erkenntnisse iber das Geschéftsmodell der SLM-
Gruppe und der vorstehenden Erlduterungen haben wir gutachterlich in den Jahren 2028 bis 2034
folgende Umsatzerldse und EBITDA angesetzt:

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Umsatzerlose 537.743 656.046 780.695 897.799 996.557 1.076.281 1.140.858
Umsatzwachstumsrate 25% 22% 19% 15% 11% 8% 6%
EBITDA 134436 154171 171.753 184.049 189.346 188.349  182.537
EBITDA in % der Umsatzerldse 25% 24% 22% 21% 19% 18% 16%

Die Investitionen bzw. Abschreibungen haben wir unter Berlicksichtigung der in der Planungs-
rechnung angesetzten Investitionen sowie der Einschdtzungen der Gesellschaft abgeleitet. In der
ewigen Rente haben wir die zur Erhaltung des nachhaltigen Umsatzniveaus erforderlichen Inves-

titionen angesetzt und die dazu korrespondierenden Abschreibungen abgeleitet.

Da nach dem Planungszeitraum noch zusatzliche, GUber das nachhaltige Niveau hinausgehende
Abschreibungen zu erwarten sind, haben wir den dazu korrespondierenden Steuervorteil bei der

Ermittlung der nachhaltigen Steuern bericksichtigt.

e) Erfolgsrechnung

Zusammengefasst ergibt sich folgende Erfolgsrechnung:
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f) Ableitung der erwarteten Netto-Ausschiittungen

Nachhaltige Thesaurierung

Generell sind unterschiedliche Quellen des Wachstums zu bedenken. Dies sind zum einen rein
realwirtschaftliche (positive und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfak-
toren im Sinne eines operativen Wachstums (Kapazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterun-
gen) sowie zum anderen rein nominale, d. h. durch Preisveranderungen bedingte Entwicklungen
(inflationsbedingtes Wachstum) — vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
Kap. A. Tz. 441.

Aufgrund der (fiktiven) Vollausschittung, d. h. der vollstandigen Zurechnung der finanziellen
Uberschiisse in der Phase der ewigen Rente, ist ein zusatzliches Wachstum aus Erweiterungsin-
vestitionen nicht bewertungstechnisch im Wachstumsabschlag abzubilden, da andernfalls eine
Mehrfachbewertung derselben Ergebnisbestandteile erfolgen wiirde. Im Gleichgewichtszustand
der Rentenphase kann unterstellt werden, dass die Rendite einbehaltener und reinvestierter Be-
trdge den Kapitalkosten entspricht. Mit anderen Worten ist es unter der Annahme kapitalwert-
neutraler Investitionen unerheblich, ob (a) Betrage reinvestiert werden und tber die kiinftigen
Ruckflisse dieser Investitionen wertwirksam werden oder (b) planerisch auf eine Reinvestition die-
ser Mittel verzichtet wird und sie als Ausschiittung direkt wertwirksam werden. Sofern fir Erwei-
terungsinvestitionen Kapitalwertneutralitait angenommen werden kann, missen diese bewer-
tungstechnisch in der ewigen Rente nicht explizit abgebildet werden.

In der Rentenphase wird regelméaBig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uberschiisse
(teilweise auch als fiktive Vollausschittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfllissen, wodurch sich das in der Plan-Bilanz zum
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigenkapital in der
Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt (vgl. WPH Edition: Bewertung und Trans-
aktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen
Rente missen regelmaBig Teile des nachhaltigen Ergebnisses einbehalten werden, da anderenfalls
kein eingeschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurie-
rung (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.). Dies folgt bereits daraus, dass einkaufs- und
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absatzgetriebene Positionen (z. B. Working Capital) der Preissteigerung folgen werden und auch
die Ersatzinvestitionen von Anlagegtitern einer Inflation unterliegen. Mit anderen Worten wachsen
grundsatzlich alle Gewinn- und Verlustpositionen sowie die Posten der Bilanz jahrlich in Hohe der
nachhaltigen Wachstumsrate. Eine Ausnahme stellen solche Positionen dar, deren Verdnderung
entweder nicht zahlungswirksam ist, z. B. aktive oder passive latente Steuern oder fir die in der
ewigen Rente kein Wachstum zu unterstellen ist, z. B. der historisch erworbene bilanzielle Good-
will. Der Betrag der sog. Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus
dem Produkt der Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Detailpla-
nungsphase (vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in:
Fleischer/Hulttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.56).

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ist somit grundsatzlich eine Thesaurierung in Hohe
der Wachstumsrate, bezogen auf das wirtschaftliche Eigenkapital zum 31. Dezember 2027 zu be-
rcksichtigen (vgl. OLG Jena, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Zweibriicken, 23.
November 2020, 9 W 1/18, Tz. 73 (BeckRS); OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 39
(BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 88 f. (BeckRS); OLG Miinchen, 11.
Marz 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 58 (BeckRS); OLG Disseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 74
(BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 181 (juris)).

Ausschiittungsquote und Dividendenbesteuerung

Sofern eine konkrete Ausschittungsplanung vorliegt, wird das Ausschittungsvolumen im sog.
Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebildet. Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage ein-
behalten werden, fir diese allerdings keine konkrete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen
des Ertragswertverfahrens fiir diese Ublicherweise die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapi-
talwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fiktive) Investition der Betrage auf Unternehmens-
ebene fuhrt in den Jahren nach der Thesaurierung zu zusétzlichen Ertragen. Unter der Annahme
der kapitalwertneutralen Reinvestition (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37), kénnen diese formal nicht
ausgeschutteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten
Betrdge an die Anteilseigner abgebildet werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurie-

rungen.

-82 -



EBNER
STOLZ

Die Gewinnverwendungspolitik ist Ausfluss der unternehmerischen Entscheidung des Vorstands
der Gesellschaft (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 Minchen |, 28. Mai 2014, 5 HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS)). Ferner ist es
abzulehnen, eine unternehmerische Einzelentscheidung wie die Gewinnverwendungspolitik der
Geschaftsfiihrung dahingehend zu tiberpriifen, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt (vgl. OLG
Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. Méarz 2012,
21T 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).

Aufgrund der Hohe des zum 31. Dezember 2022 vorliegenden handelsrechtlichen Verlustvortrags
ist auf Basis der Planungsrechnung der Gesellschaft bis zum EBIT und den daraus abgeleiteten
Jahresergebnissen eine Ausschiittung von Jahresergebnissen (nach Verlustverrechnung) erst im
Jahr 2027 zu erwarten. Da im Planungszeitraum zuvor wesentliche Gewinne erwartet werden, wird
fur Bewertungszwecke fiir das Jahr 2027 eine vollstandige Ausschiittung des nach Verlustverrech-
nung verbleibenden Jahresergebnisses und fir die Jahre 2028 bis 2029 eine Vollausschittung der
Jahresergebnisse angenommen. AnschlieBend wird fiir die Jahre 2030 bis 2034 eine Ausschiit-
tungsquote in Hohe von 80 % bezogen auf den Jahresiiberschuss berlcksichtigt. Unter Bertick-
sichtigung dieser Ausschittungsannahmen, der Investitionen, sowie der Veranderungen des Net-
toumlaufvermogens und der Ruckstellungen ergibt sich nachhaltig fir die SLM AG ein relativ ge-
ringer Verschuldungsgrad, der in der am Markt fiir die Peer Group der Werkzeugmaschinenher-
steller zu beobachtenden Bandbreite an Verschuldungsraden liegt. Die den Wertbeitrag aus Aus-
schuttungen bildende Dividendensumme ist grundsatzlich um die Abgeltungsteuer von 25,0 %

zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag zu vermindern.

Aufgrund des bei der SLM AG bestehenden steuerlichen Einlagekontos sind die Ausschiittungen
in einem Uberschaubaren Betrag nicht abgeltungsteuerpflichtig, was wir entsprechend bei der
Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag) auf den Wertbeitrag aus Ausschittun-

gen bertiicksichtigt haben.

Im Zeitraum der ewigen Rente kann grundséatzlich angenommen werden, dass das Ausschit-
tungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der
Alternativanlage ist (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37). Wir haben hierzu eine nachhaltige Ausschiit-
tungsquote von 50 % angesetzt, die in der Mitte der Bandbreite des marktdurchschnittlichen Aus-

schiittungsverhaltens liegt (vgl. GroBfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung,
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9. Aufl, 2020, S. 117; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 280;
Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiitte-
mann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.57, die auf durch-
schnittliche Ausschittungsquoten zwischen 40 % und 60 % verweisen; OLG Zweibriicken, 23. No-
vember 2020, 9 W 1/18, Tz. 53 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 99
(BeckRS) [50 %]; OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 99 (BeckRS) [50 %)]). Darin
wird ein Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens abgebildet, das dquivalent
zum Ausschlttungsverhalten der Alternativanlage ist (vgl. OLG Disseldorf, 11. Mai 2015, 26 W
2/13, Tz. 47 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 37 (juris); OLG Frankfurt, 18.
Dezember 2014, 21 W 34/12, Tz. 57 (juris); OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 62 (juris)).

Die im Zeitraum der ewigen Rente nicht ausgeschutteten Betrage werden mit Ausnahme der not-
wendigen Thesaurierung fiir das Wachstum des wirtschaftlichen Eigenkapitals als Wertbeitrag aus

Thesaurierung zugerechnet.

VerauBerungsgewinnbesteuerung

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer fiir VerduBerungsgewinne zu be-
riicksichtigen. Die Abbildung der kiinftigen Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf VerauBe-
rungsgewinne hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten
Kursentwicklung beim Bewertungsobjekt als auch von der Alternativanlage ab (vgl. Wiese, WPg
2007, S. 368, 375). Zur Bestimmung des Zeitpunktes der VerduBerungsbesteuerung und des dar-
aus resultierenden marktdurchschnittlichen VerduBerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen
vorzunehmen (vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 29 (juris)).

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung ist die typisierende Annahme einer effektiven
VerauBerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 12,5 % zuzlglich Solidaritatszuschlag (d. h. in
Summe 13,1875 %) anerkannt (vgl. Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.); Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1436, m.w.N.; OLG Miinchen, 3.
Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/19,
Tz. 65 (BeckRS); OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14, Tz. 85 (BeckRS)).
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Entscheidend ist hierbei auch, dass es primar nicht um die Hohe der abfindungsinduzierten Ver-
auBerungsgewinnbesteuerung der konkreten Barabfindung nach Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses, sondern um die — vorgelagerte — Berechnung des Ertragswertes bei unterstellt un-
endlicher Lebensdauer des Unternehmens geht.

Die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen in der ewigen Rente werden mit dieser
effektiven Steuer in Hohe von 13,1875 % belastet.

Des Weiteren sind sog. inflationsbedingte VerduBerungsgewinne bei der Ableitung der Netto-
einnahmen zu beriicksichtigen (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff,; Ruthardt/Popp, AG 2019,
S. 196, 200; LG Minchen |, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19; OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W
13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. Mérz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; KG Berlin,
1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS);
OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS)). Ausgangspunkt hierfur ist
die Steuerpflicht auf VerduBerungsgewinne. Aus Wesentlichkeitsgriinden beschrankt sich die
Uberlegung i. d. R. auf die Phase der ewigen Rente. Rein finanzmathematisch steigt der Unterneh-
menswert nominal in der ewigen Rente Jahr fiir Jahr in Hohe der unternehmensspezifischen Infla-
tionsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Vollauskehrung (fiktiven Vollausschiittung) der
geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer nicht unendlichen Haltedauer der Anteilseigner
ausgegangen, werden auch diese inflationsbedingten (Schein-)Kursgewinne nach der typisierten
Haltedauer realisiert und unterliegen dann der effektiven Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritdtszu-
schlag (vgl. mit weiterflihrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung,
2018, Kap. A Tz. 453 f.). Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachs-
tumsabschlag im Nenner moglich (vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349, 356; Jo-
nas/Wieland-Blose, § 17 Berlicksichtigung von Steuern, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Fn. 1 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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4.3. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Inves-
tition in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisieren-
den Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist (IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 114).

Als AusgangsgroBe fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fiir 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.

a) Basiszinssatz

Ausgangspunkt fiir die Bestimmung des ,risikolosen” Basiszinses zur Ermittlung eines objektivier-
ten Unternehmenswertes ist die Zinsstrukturkurve flr Staatsanleihen. Die Zinsstrukturkurve zeigt
den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfall-
risiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleis-
ten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz (vgl. OLG Miinchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06,
AG 2007, S. 411, 412).

Als Datenbasis wurden die verdffentlichten 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 wer-
den. Die notwendigen Parameterschéatzer finden sich auf der Homepage der Deutschen Bundes-
bank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fur hypothetische Zerobonds ableiten und damit
tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schatzfunk-
tion Iasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fiir weiter in der Zukunft lie-
gende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kénnen nach Ansicht des FAUB (vgl.
IDW-FN 2008, S. 491) mangels verfiigbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fir die tber

30 Jahre hinausgehende Schatzung der Zerobond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Prognose-
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unsicherheiten die Zerobond-Zinssatze der langsten verfligbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger

Prognosewert konstant fortgeschrieben werden.

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlieBlich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fir die drei dem Bewertungsstichtag vorausge-
henden Monate herangezogen (vgl. OLG Minchen, 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 Be-
wertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.70). Die Berechnung der Dreimonatsfrist er-
folgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung geméaB §§ 187, 188 Abs. 2 BGB (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).

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der fir jedes Jahr geplante finanzielle
Uberschuss mit dem jeweiligen laufzeitéquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus Praktikabilitats-
grinden kann bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen auch ein barwertaquivalenter ein-
heitlicher Basiszinssatz verwendet werden, welcher zum gleichen Ergebnis fihrt (vgl. OLG Dissel-
dorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 50 (BeckRS); OLG Stuttgart, 27. Juli 2015, 20 W 5/14,
Beschlusstext S. 29; OLG Miinchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 19 (juris)).

Entsprechend der Empfehlung des FAUB (vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.) ist
der einheitliche Basiszinssatz groBer 1,0 % auf 1/4-Prozentpunkte kaufmannisch zu runden (unter
1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat auch Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden (vgl.
OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31
Wx 340/17, Tz. 50 (BeckRS)). Festzuhalten ist, dass die aktuelle berufsstandische Empfehlung zur

Rundung weder einseitig zu Lasten einer Partei noch willkirlich, d. h. ohne sachlichen Grund, ist.

Grinde fir die Rundung sind (1) der Ausgleich von mdéglichen Schétzfehlern, da es sich bei der
Svensson-Methode um ein Schatzverfahren handelt (vgl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005,
S. 555, 556) und (2) der Ausgleich von geringfligigen Verdnderungen des Basiszinssatzes im Nach-
kommabereich wahrend des Bewertungsprozesses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der
Beendigung der Bewertungs- respektive Priifungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung
(vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929). Dem Hinweis, dass damit ,prazises Wissen unterdriickt werde”
(vgl. Knoll/Kruschwitz/L6ffler, RWZ 2019, S. 139, 143) stehen speziell bei all jenen Bewertungen,
bei denen das Ende der Bewertungs- respektive Priifungsarbeiten zeitlich vor dem eigentlichen

Tag der Hauptversammlung liegt, primar handwerkliche Griinde in dem Prozess der
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Erstellung/Prifung einer Unternehmensbewertung entgegen (vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 928).
Das OLG Miinchen hat diesen Gesichtspunkt explizit hervorgehoben und ausgefiihrt, dass die
Rundung nicht zuletzt auch der Planungs- bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbedrfnis
der Minderheitsaktiondre diene (vgl. OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS);
OLG Minchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17, Tz. 52 (BeckRS)).

Auf Basis der veroffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir den
Dreimonatszeitraum zum Ende der Bewertungsarbeiten von 27. Februar 2023 bis 26. Mai 2023

ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz von gerundet 2,50 %.

Zinsstrukturkurve

2,10 T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30
Restlaufzeit in Jahren

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Der so ermittelte Basiszinssatz ist um die Abgeltungsteuer einschlieBlich SolZ von 26,375 % zu
vermindern (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)).
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Im Hinblick auf die Uberpriifung der Héhe des Basiszinssatzes weisen wir vorsorglich darauf hin,
dass es sich um eine auf einen Stichtag bezogene GroBe und keinen nur fiir einen einzelnen Stich-
tag erhobenen Wert handelt (vgl. OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 150
(BeckRS); LG Hamburg, 29. Juni 2015, 412 HKO178/12, Tz 102 (juris); LG Miinchen |, 14. Februar
2014, 5 HKO 16505/08, Beschlusstext S. 33). Ferner endet der Dreimonatszeitraum am Tag vor der
Hauptversammlung (vgl. OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 59 (BeckRS); OLG Dus-
seldorf, 10. April 2019, 26 W 5/17, Tz. 41 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz.
42 (juris); Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in Flei-
scher/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.70). Es
ergibt sich aus der Natur einer am Vormittag beginnenden Hauptversammlung, dass Parameter
wie Borsenkurse oder Zinsstrukturzahlen, die erst nach Ablauf des Handelstages festgestellt und

veroffentlicht werden, nicht in die Wertfindung einzubeziehen sind.

b) Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikopramie kann
mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhal-
ten, dass diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis
Uberragende Akzeptanz zukommt und deshalb zu Recht als State of the Art angesehen wird (vgl.

fur alle: van Rossum, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl,, 2020, § 305 Tz. 147).

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch persénliche Steuern der Anteilseigner
beeinflusst werden, erfolgt eine realitdtsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktien-
renditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der Wirkun-
gen personlicher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Be-

steuerung von Zinseinkinften, Dividenden und VerduBerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrags-
teuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach
Ertragsteuern zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag wird hierbei in zwei empi-

risch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor, zerlegt.
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Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelméaBig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
maBgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebréduchlich ist” (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)). Dasselbe muss auch fiir die bei der Umsetzung der
Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d. h. auch fir die Marktrisikopramie. Dem-
nach muss die fiir die Ableitung der Parameter angewendete Methodik bzw. die Auspréagung ein-
zelner Parameter in der Wirtschaftswissenschaft grundsatzlich anerkannt und in der Praxis ge-
brauchlich sein. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen
eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich (vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 67
(BeckRS); OLG Jena, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Ddusseldorf,
14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS)).

Es kann zumindest nicht die Aufgabe der Rechtsprechung sein, eine Losung fiir bewertungsme-
thodische Ansdtze zu entwickeln, fir die in der Betriebswirtschaftslehre teilweise unterschiedliche
Auffassungen vertreten werden und, gerade fiir die Marktrisikopramie, eine Vielzahl von Studien
bzw. Veroffentlichungen unterschiedlicher Motivation, Ableitungsmethodik, Datengrundlagen
und Qualitdt zu finden sind. In der Praxis als Expertenauffassung (OLG Dusseldorf, 10. April 2019,
26 W 6/17, Tz. 55 (BeckRS)) anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB, die dement-
sprechend von der Rechtsprechung regelméBig als sachgerechte Grundlage fir die Schatzung der
Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden (vgl. OLG Jena, 3. Méarz 2021,
2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. Mérz 2019, 2 W 68/18, Beschlusstext S. 14; OLG
Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 5. September 2019,
26 W 8/17, Beschlusstext S. 23; OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext
S. 22; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS)).

Mit der Veroffentlichung vom Oktober 2012 hielt es der FAUB fiir sachgerecht, sich an einer ge-
geniber friheren Empfehlungen (4,0 % bis 5,0 % Marktrisikopramie nach Steuern) erhéhten
Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % fiir die Marktrisikoprdmie nach Steuern (Abgeltungsteuer) zu ori-
entieren. In den uns bekannten jiingeren Entscheidungen der verschiedenen Oberlandesgerichte,
die zu Stichtagen im Zeitraum dieser Bandbreitenempfehlung ergangen sind, wurde regelmaBig

der Mittelwert der Bandbreite i. H. v. 5,5 % als angemessen eingeschatzt (vgl. Ruthardt/Popp, AG
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2020, 322, 326 ff.; Popp, Der Konzern 2020, S. 444, 445 f.; LG Minchen |, 16. April 2021, 5 HK O
5711/19; OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 95 (BeckRS); OLG Stuttgart,
31. Mérz 2021, 20 W 8/20, Tz. 64 (BeckRS); OLG Jena, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S.
27; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 56 (BeckRS); OLG Miinchen, 12. Mai 2020,
31 Wx 361/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19; OLG Stuttgart, 3. April 2020,
20 W 2/17; OLG Bremen, 15. Mai 2020, 2 W 47/19; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W
169/15 (6,0 %); OLG Disseldorf, 30. April 2018, 26 W 4/16; OLG Dresden, 16. August 2017, 8 W
244/17; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Celle, 17. Juni 2016, 9 W 42/16).

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu Gberprifen,
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 (vgl. furr eine ausfihr-
liche Begriindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al, WPg 2018, S. 806, 806-825). Die
Bandbreitenempfehlung basiert demnach nicht allein auf einer unabhangig von den Realitaten an
den Kapitalmarkten 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 aktuellen Erkenntnisse und Analysen die
Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fiir die Marktrisikopramie nach

personlichen Steuern leicht nach oben erweitert (vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.).

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deutlich
steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich gestie-
genen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis der Ex-Ante-Methode (impli-
zite Kapitalkosten) einher. Seit November 2022 seien tendenziell leicht riickldufige Gesamtrendi-
ten zu beobachten. Unter Wirdigung dieser Entwicklungen bei gleichzeitigem Festhalten an der
Methodenpluralitdt sieht der FAUB derzeit in der Gesamtschau (weiterhin) keinen Handlungsbe-
darf, die Empfehlungen zur Marktrisikoprdmie anzupassen. Der FAUB halt es somit weiterhin fir
sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie an einer Bandbreite von 6,0 % bis
8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern zu orientieren (vgl.
Berichterstattung Uber die 162. Sitzung des FAUB am 30. Januar 2023). Auch in der Sitzung vom
15. Mérz 2023 wurde bestatigt, dass derzeit in der Gesamtschau noch kein Handlungsbedarf ge-
sehen werde, die Empfehlungen anzupassen (vgl. Berichterstattung Uber die 163. Sitzung des

FAUB am 15. Méarz 2023). Erganzend weisen wir darauf hin, dass der aktuelle Anstieg des
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Basiszinssatzes nicht unwesentlich durch Inflationserwartungen getrieben ist und bislang keine

wesentliche Erhdhung des realen risikolosen Basiszinssatzes Uber null Prozent zu beobachten ist.

Fur Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschéatzung zu ver-
dichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestétigt durch die Rechtsprechung —
in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Griinde 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 Kapitalisierungszins-
satzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag (vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schles-
wig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18). Anhaltspunkte fir die Annahme einer
Marktrisikopramie am unteren Rand der Bandbreite kdnnen spiegelbildlich hierzu u. a. bei einer
geringeren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein (vgl.
auch: GroBfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180).

Im vorliegenden Fall haben wir die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,75 %
festgelegt (vgl. dazu LG Frankfurt, 25. November 2021, 3-05 O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit
nicht dargestellt in BeckRS, Tz. 61). Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung

des FAUB auf den Mittelwert der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern.

Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobildung
diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaB fir die Hoéhe des unternehmensindividuellen
Risikos gesehen (vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris)). Abweichungen
des tatsachlichen kinftigen Zahlungsstroms vom Erwartungswert des kiinftigen Zahlungsstroms
stellen Risiken fir die Anteilseigner dar (vgl. Franken/Schulte, BewP 2012, S. 92, 93). Der Betafaktor
ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder
Zukunftswert (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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Nach dem CAPM wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von Beteili-
gungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern (,Diversifikation”). Da-
her wird zwischen dem sogenannten ,systematischen Risiko”, das sich durch Diversifikation nicht
vermindern lasst, und dem diversifizierbaren sogenannten ,unsystematischen Risiko" unterschie-
den. Nach dem CAPM abgeleitete Risikopramien enthalten daher nur eine Kompensation fiir das

im Betafaktor erfasste systematische, nicht weiter diversifizierbare Risiko.

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich weiter unterteilen
in das operative Risiko, d. h. das der Geschéftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapital-
strukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieBenden Uberschiisse zunimmt.

Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fur die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der Recht-
sprechung regelméBig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Der Betafaktor wird demnach
anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite (als zu erkla-
rende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienindex (als erklarende, unabhangige Vari-
able) ermittelt. In der Vergangenheit wurde die Aussagekraft des Betafaktors regelmaBig anhand

statistischer Kriterien (z. B. t-Test) Uberpruft.

Die Voraussetzung fiir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
okonomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend (auch) auf die
Liquiditat der Aktie abgestellt, um die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafak-
toren einzuschatzen. Als LiquiditdtsmaBe werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handels-
umsatz genannt, wobei sich fiir die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in
der Praxis ein Uberlegenes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fur die
einzelnen Messkonzepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte fiir ,liquide Aktien” (vgl.
ausflhrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.).

In der Rechtsprechung finden sich im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne die im Folgenden auf-
geflihrten Hinweise. Festzuhalten ist, dass selbst wenn das unternehmenseigene Beta statistisch
signifikant sein sollte, es bei Vorliegen einer zu hohen Geld-Brief-Spanne nicht aussagekraftig ist
(vgl. OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 66 (BeckRS)).
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In einer Entscheidung des OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Beschlusstext S. 15,
wird auf eine Studie des dortigen Sachverstandigen verwiesen, nach der fiir den CDAX bei Geld-
Brief-Spannen von rund 1,25 % ,regelméaBig nicht mehr” von einer hinreichenden Liquiditat zur
Bestimmung unverzerrter Betafaktoren ausgegangen werden kénne (vgl. auch OLG Frankfurt, 20.
November 2019, 21 W 77/14, Tz. 78 (BeckRS)).

Nach Auffassung des OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 141 (BeckRS), bestehen
bei einer deutlich Uber 2 % liegenden Geld-Brief-Spanne erhebliche Bedenken hinsichtlich der
Liquiditat der Aktie. Als nicht ausreichend angesehen wurden 1,63 % (vgl. OLG Frankfurt, 13. Ja-
nuar 2023, 21 W 150/21, Beschlusstext S. 35), 2,37 % (vgl. OLG Frankfurt, 29. Januar 2016, 21 W
70/15, Tz. 69 (BeckRS)), 3,4 % (vgl. OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19, Tz. 49 (BeckRS))
oder gar 4,26 % (vgl. LG Hamburg, 23. Februar 2016, 403 HKO 152/14, S. 12 (BeckRS)).

Das LG Miinchen | sieht die Obergrenze fir die Geld-Brief-Spanne bei 1,0 % bis maximal 1,25 %
(vgl. LG Minchen |, 30. Mai 2018, 5 HK 10044/16, Tz. 149 (BeckRS); LG Minchen |, 2. Dezember
2016, 5 HK 4781/15, Tz. 147 (juris)). Bei dartiber liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapi-
talmarktinformationen reagieren, da die Transaktionskosten durch hohe Geld-Brief-Spannen zu
hoch seien (vgl. LG Miinchen |, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext, S. 120).

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfillen” von einzelnen oder mehreren Messgro-
Ben nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse bzw. des
Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Risikos anhand
des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine zeitliche Sta-
bilitdt erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im Hinblick auf
Strukturbriiche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren vorzuneh-
men. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (originédre) Betafaktor regelméaBig keine
Prognoseeignung fir die Unternehmensbewertung aufweisen (vgl. mit Nachweisen zur Recht-
sprechung: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329).

Eine Abwéagung der Aktualitdt und der statistischen Signifikanz ist fir die Festlegung des Zeit-
raums der Betaberechnung notwendig. Ein erhéhter Stichprobenumfang erhéht aus statistischer
Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden Gberwiegend Beobachtungszeitraume von
funf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wéchentlichen Renditeintervallen verwendet
(OLG Diusseldorf, 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)).
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Tendenziell spricht die Aktualitat fir einen kiirzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren (vgl. OLG Stutt-
gart, 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). Lange Zeitrdume, in
denen abnormale Kursschwankungen durch Strukturbriiche stattgefunden haben, die u. a. durch
einen Borsengang oder ein Squeeze-Out-Verfahren hervorgerufen wurden, sind fir die Berech-
nung des Betafaktors ungeeignet (vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris)).
Kurzfristig gemessene Betafaktoren kénnen einerseits durch die Covid 19-Pandemie bzw. die Aus-
wirkungen des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an den Borsen hohe Kursschwankungen
zu beobachten sind. Andererseits ist es gerade im aktuellen Umfeld auch geboten, krisenbedingte
Veranderungen des Betafaktors zu berlicksichtigen, soweit diese aus einer nachhaltigen Verande-
rung des Geschaftsmodells resultieren (vgl. Castedello/Tschopel: Auswirkungen von COVID-19 auf
die Unternehmensbewertung, WPg 2020, 914; Fachlicher Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen vom 25. Marz 2020, Fachlicher
Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unterneh-

mensbewertungen vom 20. Marz 2022).

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“. Das Adjusted Beta ent-
sprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung” stellt im Finanzbereich die am haufigsten ge-
nutzte adjustierte Beta-Definition dar (vgl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77). Bei diesem
Verfahren wird das Raw Beta mit 0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert. Bei der Adjus-
tierung nach ,Vasicek” werden verschuldete Raw Betas umso starker in Richtung eines bekannten
Referenzwertes (z. B. des Marktdurchschnitts) gewichtet, je gréBer der Standardfehler der Beta-

schatzung ist.
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In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zurlickgegriffen
(vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410). Auch der Recht-
sprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Betafaktoren ein ge-
nereller Vorrang eingerdaumt wirde und insoweit eine einheitliche Position vertreten wird (vgl.
OLG Minchen, 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, Be-
schlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24. September 2018, 42 O 49/16, Beschlusstext S. 28; LG Miinchen
I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS); OLG Diusseldorf, 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)). Fiir Zwecke der Netzregulierung hat sich der BGH fir die Adjus-
tierung nach Vasicek ausgesprochen (vgl. BGH, 27. Januar 2015, ENVR 37/13, Tz. 10 (www.bun-
desgerichtshofjuris)). Nach Auffassung des OLG Miinchen ist eine Adjustierung nicht pauschal
abzulehnen (vgl. OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Beschlusstext S. 23 i.V.m. LG Min-
chen |, 20. November 2015, 5 HK O 5593/14, Beschlusstext, S. 84). Im Ergebnis gleicher Ansicht im
Hinblick auf die umstrittene Frage hat das LG Miinchen | die Adjustierung nach der Blume-Anpas-
sung nicht beanstandet (vgl. LG Miinchen |, 29. August 2018, 5 HK 16585/15, Beschlusstext S. 112
ff.; gl.A. OLG Dusseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Tz. 15 (BeckRS); OLG Stuttgart, 30. Méarz 2021,
20 W 8/19, Beschlusstext S. 60; LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext
S. 35).

Bereinigung um Kapitalstruktureffekte

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte ist es be-
rufsiiblich und in der Rechtsprechung anerkannt, die liber Vergangenheitszeitraume zu beobach-
tenden Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren umzurechnen (so genanntes ,Unlevern”)
(vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 58 (juris); OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W
8/10, Tz. 63 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, 20 W 3/09, AG 2011, S. 205, 209; OLG Frankfurt,
20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 60 (juris); OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 86
(juris)).
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Die Umrechnung erfolgte nach einer Anpassungsformel unter der Annahme unsicherer Tax
Shields (vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 65 (BeckRS)) sowie unter der An-
nahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalbestande (,Debt Beta”) (vgl. OLG Miinchen, 13. No-
vember 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 72 (BeckRS)) auf Basis des Verhaltnisses von Fremdkapital zum
Marktwert des Eigenkapitals (vgl. OLG Mdunchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 103
(BeckRS)).

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezifisch

anhand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes ,Relevern”).

Originarer Betafaktor der SLM AG

Fur borsennotierte Unternehmen wie die SLM AG kann grundsatzlich ein — historischer — Betafak-
tor unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Abgren-
zung des Bdrsenkurses ist nach der herrschenden Auffassung in der Bewertungs- und Rechtspra-
xis ein unternehmenseigener Betafaktor aufgrund beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Be-
kanntgabe bzw. dem Bekanntwerden der StrukturmaBnahme (hier: beabsichtigter Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags) grundsatzlich ungeeignet. Vielmehr muss die
Messperiode fir die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors (spatestens) am Tag der
Bekanntmachung der MaBnahme enden (vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbe-
wertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.98; 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)).

Die Bekanntgabe Uber den Erhalt der Mitteilung zu dem angestrebten verschmelzungsrechtlichen
Squeeze Out erfolgte am 10. Februar 2023. Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben
wir jeweils auf den Tag vor der Bekanntgabe der Absicht die StrukturmaBnahme durchzufthren,
d. h. auf den 9. Februar 2023, abgestellt.
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Die Ermittlung des eigenen Betafaktors der SLM AG haben wir, basierend auf Daten des Finanz-
informationsdienstleisters Bloomberg, mit einem Analysezeitraum von zwei Jahren sowie wo-
chentlichen Renditen durchgefiihrt. Daneben haben wir den Betafaktor fiir einen Funfjahreszeit-
raum bei monatlicher Renditebeobachtung erhoben. Wir haben unserer Analyse fiir beide Zeit-
raum-Intervall-Kombinationen sowohl einen breiten lokalen Vergleichsindex (CDAX Index) als

auch einen breiten globalen Index (MSCI World Total Return Index) zugrunde gelegt.

Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Lev. Beta | Lev. Beta Unlev. Unlev.
raw adj. Beta raw | Beta adj.

Zwei Jahre wochentlich  Lokaler Index ja 0,91 0,94 0,89 0,91
GDUEACWEF Index* nein 0,24 0,50 0,36 0,56
Fanf Jahre monatlich Lokaler Index ja 1,13 1,09 1,06 1,03
GDUEACWEF Index* ja 1,37 1,24 1,25 1,15

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Ebner Stolz; Bloomberg.

Die dargestellten Betafaktoren sind nicht fir alle erhobenen Zeitraum-Intervall-Referenzindex-
Kombinationen statistisch signifikant, was ein Indikator fiir eine mangelnde Aussagekraft der er-

hobenen origindren Betafaktoren sein kann.

Zur weiteren Analyse der Aussagekraft der erhobenen origindren Betafaktoren haben wir eine
Analyse der Liquiditat der Aktien der SLM AG vorgenommen. Bei einer Analyse der durchschnitt-
lichen Geld-Brief-Spannen der Aktie Uber die letzten vier Jahre (Jahresscheiben) ergeben sich
Werte von etwa bzw. Uber 1,00 %. Die Geld-Brief-Spannen liegen somit in einer GréBRenordnung,

fur die in der Rechtsprechung von einer eingeschrankten Aussagekraft ausgegangen wird.

Zur weiteren Einordnung der erhobenen Geld-Brief-Spannen haben wir die Auspradgungen der
Geld-Brief-Spanne fiir alle CDAX-Unternehmen fiir den Zeitraum von 1. April 2018 bis 31. Méarz
2023 erhoben. Dazu werden in der folgenden Ubersicht nach Jahresscheiben gegliedert der

marktwertgewichtete Mittelwert, der Median sowie das 1. und das 3. Quartil dargestellt:
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Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben* (Schlusskurs-Methode)

1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr
Mittelwert (marktwertgew.) 0,18% 0,15% 0,19% 0,18% 0,17%
Median 1,13% 0,80% 0,93% 1,07% 0,91%
1. Quartil 0,21% 0,16% 0,23% 0,20% 0,23%
3. Quartil 2,48% 2,23% 2,71% 2,73% 2,40%

*Jahresscheiben fiir den Zeitraum 31.03.2023 - 01.04.2018 (1. Jahr: 31.03.2023 - 01.04.2022)

Bei einer marktwertgewichteten Mittelwertbildung tber alle CDAX-Unternehmen liegt die durch-
schnittliche Geld-Brief-Spanne zwischen 0,15 % und 0,19 % und somit sehr deutlich unter den fir
die SLM AG beobachtbaren Werten. Insofern ist auch vor dem Hintergrund dieser ergédnzenden
Analyse von einer eingeschrankten Liquiditat der Aktie und somit eingeschrankten Aussagekraft

der erhobenen originaren Betafaktoren der SLM AG auszugehen.

Aufgrund des historisch andauernden ,Cash-Burn” aus dem operativen Geschaft, war die histori-
sche Entwicklung der SLM AG durch standig erforderliche FinanzierungsmaBnahmen — wie unter
anderem die mehrmalige Platzierung von Wandelanleihen sowie Kapitalerhéhungen — gekenn-
zeichnet. Bereits im Jahr 2016 erfolgte ein freiwilliges Ubernahmeangebot durch General Electric.
Im Jahr 2019 wurde eine 10-prozentige Kapitalerh6hung mitsamt einer Investitionsvereinbarung
mit dem US-Hedgefonds Elliott abgeschlossen. Ferner hat die Gesellschaft im Lagebericht 2021
darauf hingewiesen, dass Ereignisse und Gegebenheiten vorliegen, die auf das Bestehen einer
wesentlichen Unsicherheit hindeuten, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft
und damit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kann, und ein be-
standsgefahrdendes Risiko darstellt (vgl. SLM AG, Geschéftsbericht 2021, S. 76). Unter Berlicksich-
tigung dieser historischen Entwicklungen steht zu vermuten, dass die Aktienkursentwicklung der
SLM AG bereits seit langerem (auch) durch die sténdigen Unsicherheiten im Finanzierungsumfeld

bzw. von Ubernahmespekulationen beeinflusst ist.

Zusammenfassend kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Aktienrenditen der SLM AG
sachlich und zeitlich unverzerrt Veranderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen reflek-
tieren (vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewer-
tung, 2. Aufl. 2012, S. 167, sowie die Hinweise zur Literatur und Rechtsprechung oben). Mangels
Prognoseeignung scheidet im Ergebnis die Heranziehung des origindren Betafaktors der Gesell-

schaft fur Zwecke der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts aus.
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Peer Group-Betafaktor

Entsprechend der gangigen Praxis haben wir zur Ableitung des operativen Geschaftsrisikos des
zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler borsennotierter Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen entspricht der gangigen Praxis und
wird auch von der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Mdunchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx
330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Disseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt,
26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a W 5/15, Tz. 60 (juris)).
Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen (vgl. OLG Jena, 3. Méarz 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 Disseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stutt-
gart, 19. Januar 2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Be-
schlusstext S. 43).

Festzuhalten ist, dass es kein bdrsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit unmit-
telbar mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Unterschiede der Peer-Group-Unternehmen
ergeben sich aus der singulédren Stellung des Bewertungsobjekts und sind unvermeidbar (vgl. OLG
Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 61 (BeckRS). Daher sind hinsichtlich ihres Geschafts-
modells, spezifischer Produktsegmente und Produktart, regionaler Abdeckung und GroBe ver-
gleichbare Unternehmen zu suchen (vgl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19,
Tz. 112 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 49 (BeckRS)). Gegebenenfalls
muss breiter gefachert werden (vgl. OLG Zweibrlcken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 68
(BeckRS)).

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir die operative Geschéftstatigkeit sowie die
Wettbewerbssituation der SLM-Gruppe analysiert. Auf dieser Basis haben wir anhand einer
Bloomberg-Recherche sowie anhand von Gesprachen mit dem Management die im Abschnitt 2.2.
c) beschriebenen vergleichbaren Unternehmen identifiziert (Peer Group additive Fertigung sowie

Peer Group Werkzeugmaschinenhersteller).

Die Aussagekraft der ermittelten origindren Betafaktoren haben wir zunachst mittels statistischer
Signifikanzkriterien (t-Test) geprift. Ferner haben wir die Liquiditat des Aktienhandels der Peer-
Group-Unternehmen im Wesentlichen anhand der Geld-Brief-Spannen und der durchschnittli-

chen taglichen Handelsvolumina analysiert.
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Darstellung der Betafaktoren der Peer Group additive Fertigung

Wir haben die Betafaktoren der Peer Group additive Fertigung sowohl fiir einen Betrachtungszeit-
raum von zwei Jahren bei wochentlichen Renditen als auch fir einen Betrachtungszeitraum von
funf Jahren bei monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt. Fir beide Zeit-
raum-Intervall-Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale) Landesindizes
als auch den globalen MSCI World Total Return Index herangezogen.

Aufgrund einer Vielzahl von &ffentlichen Ubernahmeangeboten hinsichtlich des Peer-Group-Un-
ternehmens Stratasys Ltd. haben wir dieses Unternehmen bei der Ermittlung der Betafaktoren
nicht berlicksichtigt. Da ein GroBteil der Peer-Group-Unternehmen kirzer als fiinf Jahre bérsen-
notiert ist, enthélt die Ermittlung fur einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen

Renditen lediglich das Peer-Group-Unternehmen 3D Systems Corporation.

Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse der Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen

fur die Parameterkombinationen im Einzelnen dar.

Die Ergebnisse fiir einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wéchentlichen Renditen

basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Desktop Metal Inc. DWCFT Index 2,15 1,77 2,12 1,74
3D Systems Corp. DWCFT Index 2,33 1,89 1,98 1,61
Velo3D Inc. DWCFT Index 2,28 1,85 2,25 1,83
Markforged Holding Corp. DWCFT Index 1,91 1,61 1,83 1,54
Mittelwert 2,05 1,68
Median 2,05 1,67

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

-101 -



EBNER
STOLZ

Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wéchentlichen Renditen

basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Desktop Metal Inc. GDUEACWEF Index* 2,39 1,93 2,35 1,90
3D Systems Corp. GDUEACWEF Index* 2,52 2,01 2,14 1,71
Velo3D Inc. GDUEACWEF Index* 3,20 2,46 3,15 2,43
Markforged Holding Corp. GDUEACWEF Index* 2,34 1,89 2,24 1,81
Mittelwert 2,47 1,96
Median 2,30 1,86

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen ba-

sierend auf einem lokalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Desktop Metal Inc. DWCFT Index n/a n/a n/a n/a
3D Systems Corp. DWCFT Index 1,90 1,60 1,72 1,45
Velo3D Inc. DWCFT Index n/a n/a n/a n/a
Markforged Holding Corp. DWCFT Index n/a n/a n/a n/a
Mittelwert 1,72 1,45
Median 1,72 1,45

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen ba-

sierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Desktop Metal Inc. GDUEACWEF Index* n/a n/a n/a n/a
3D Systems Corp. GDUEACWEF Index* 2,26 1,84 2,04 1,66
Velo3D Inc. GDUEACWEF Index* n/a n/a n/a n/a
Markforged Holding Corp. GDUEACWEF Index* n/a n/a n/a n/a
Mittelwert 2,04 1,66
Median 2,04 1,66

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse dieser Analyse werden im Folgenden auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsun-

ternehmen dargestellt:

Levered Levered Unlevered | Unlevered
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

Zwei Jahre wochentlich Lokale Indizes 2,17 1,78 2,05 1,68
GDUEACWF Index* 2,61 2,07 2,47 1,96
Fanf Jahre monatlich Lokale Indizes 1,90 1,60 1,72 1,45
GDUEACWF Index* 2,26 1,84 2,04 1,66

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Mittelwerte der Peer-Group-Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von unverschuldeten Be-
tafaktoren (Unlevered Beta raw) von 2,04 bis 2,47. Bei Verwendung adjustierter Betafaktoren lie-
gen die Mittelwerte unverschuldeter Betafaktoren zwischen 1,45 und 1,96.

Darstellung der Betafaktoren der Peer Group Werkzeugmaschinenhersteller

Wir haben die Betafaktoren der Peer Group Werkzeugmaschinenhersteller sowohl fiir einen Be-
trachtungszeitraum von zwei Jahren bei woéchentlichen Renditen als auch fiir einen Betrachtungs-
zeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt.
Fir beide Zeitraum-Intervall-Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale)

Landesindizes als auch den globalen MSCI World Total Return Index herangezogen.
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Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse der Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen
fur die Parameterkombinationen im Einzelnen dar. Aufgrund von Liquiditats- und Signifikanzkri-
terien ist flr das Peer-Group-Unternehmen Tornos Holding AG kein Betafaktor fir einen Betrach-
tungszeitraum von zwei Jahren bei wochentlichen Renditen aufgefihrt. Fir das Peer-Group-Un-
ternehmen Okuma Corporation wird aufgrund von Liquiditats- und Signifikanzkriterien fir beide

Zeitraum-Intervall-Konstellationen kein Betafaktor angegeben.

Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wéchentlichen Renditen

basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Mikron Holding AG SSIRT Index 0,71 0,81 1,05 1,21
Sandvik AB OMXSGI Index 1,19 1,12 1,08 1,03
DMG Mori Co., Ltd. NDDUN Index 1,35 1,23 1,20 1,11
Tsugami Corp. NDDUN Index 1,81 1,54 2,00 1,70
Mittelwert 1,33 1,26
Median 1,14 1,16

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fiir einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wéchentlichen Renditen

basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Mikron Holding AG GDUEACWEF Index* 0,50 0,67 0,72 0,99
Sandvik AB GDUEACWEF Index* 1,17 1,11 1,06 1,01
DMG Mori Co., Ltd. GDUEACWEF Index* 0,83 0,89 0,78 0,83
Tsugami Corp. GDUEACWF Index* 0,91 0,94 0,99 1,03
Mittelwert 0,89 0,96
Median 0,89 1,00

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse fir einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen ba-

sierend auf einem lokalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta |Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Mikron Holding AG SSIRT Index 1,30 1,20 1,57 1,45
Sandvik AB OMXSGI Index 1,30 1,20 1,22 1,13
DMG Mori Co., Ltd. NDDUN Index 2,06 1,71 1,63 1,38
Tornos Holding AG SSIRT Index 1,67 1,45 1,82 1,58
Tsugami Corp. NDDUN Index 1,59 1,39 1,70 1,49
Mittelwert 1,59 1,41
Median 1,63 1,45

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fiir einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen ba-

sierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Beta|Levered Beta| Unlevered Unlevered
raw adj. Beta raw Beta adj.

Mikron Holding AG GDUEACWEF Index* 1,11 1,08 1,34 1,30
Sandvik AB GDUEACWEF Index* 1,52 1,34 1,42 1,26
DMG Mori Co., Ltd. GDUEACWEF Index* 1,74 1,49 1,41 1,23
Tornos Holding AG GDUEACWEF Index* 1,46 1,31 1,59 1,42
Tsugami Corp. GDUEACWEF Index* 1,44 1,29 1,54 1,38
Mittelwert 1,46 1,32
Median 1,42 1,30

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse der Analyse werden im Folgenden auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsunter-

nehmen dargestellt:

Levered Levered Unlevered | Unlevered
Beta raw Beta adj. Beta raw Beta adj.

Zwei Jahre wochentlich Lokale Indizes 1,26 1,18 1,33 1,26
GDUEACWF Index* 0,85 0,90 0,89 0,96
Fanf Jahre monatlich Lokale Indizes 1,58 1,39 1,59 1,41
GDUEACWF Index* 1,45 1,30 1,46 1,32

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Mittelwerte der Peer-Group-Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von unverschuldeten Be-
tafaktoren (Unlevered Beta raw) von 0,89 bis 1,59. Bei Verwendung adjustierter Betafaktoren lie-
gen die Mittelwerte unverschuldeter Betafaktoren zwischen 0,96 und 1,41.

Gutachterliche Ableitung des unverschuldeten Betafaktors

In einer Gesamtschau haben wir gutachterlich einen unverschuldeten Betafaktor in Hohe von

1,30 angesetzt.

¢) Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist furr die FortfiUhrungsphase ein Wachstumsabschlag fest-

zulegen. Wir haben diesen mit 1,0 % festgelegt.
Vorab dirfen wir auf folgenden Sachverhalt hinweisen:

Misst man das Wachstum im Anstieg nomineller GewinngréBen, so legt die allgemeine Lebenser-
fahrung es nahe, dass Unternehmen, die einen Teil der erwirtschafteten Jahrestiberschiisse einbe-
halten und zur Innenfinanzierung nutzen, im Folgejahr ceteris paribus ein héheres Jahresergebnis
aufweisen als solche Unternehmen, die den gesamten erwirtschafteten Jahrestiberschuss an ihre

Anteilseigner ausschitten.
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Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche (positive
und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines opera-
tiven Wachstums (Kapazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale,
d.h. durch Preisveranderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen.
Zusatzlich sind steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinn-
einbehaltungen und Ausschittungen, gesondert zu berlicksichtigen (vgl. WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.).

Fur Zwecke der Bewertung des nachhaltigen Ergebnisses stehen zwei sich ausschlieBende Rechen-
modelle zur Verfiigung. Im Fall des sog. Dividend Discount Model (vgl. Ernst/Thielen/Schneider,
Unternehmensbewertungen erstellen und verstehen, 6. Aufl,, 2018, S. 166; Schultze, Methoden
der Unternehmensbewertung, 2. Aufl, 2003, S. 74) stehen im Zahler die Ausschittungen bzw.
Dividenden, die mit den Eigenkapitalkosten diskontiert werden. Im Unterschied zu dem Ertrags-
wertmodell gehen hierbei die nicht an die Anteilseigner ausgeschiitteten Teile des Jahresiiber-
schusses nicht in die KapitalisierungsgroéBe ein. Der verbleibende Teil wird im Unternehmen zur
Innenfinanzierung verwendet und liefert einen zusétzlichen Wachstumseffekt.

Wenn — was in der Bewertungspraxis nicht liblich ist — in der ewigen Rente nur ein Teil des Jahres-
Uberschusses, namlich der Dividendenanteil, kapitalisiert wiirde, dann wéaren die aus der Innenfi-
nanzierung resultierenden zusatzlichen Wachstumseffekte in Gestalt eines relativ hohen Wachs-
tumsabschlags zu bericksichtigen. Hingegen wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens in der
ewigen Rente eine vollstandige Auskehrung der erwirtschafteten Nettoeinnahmen (man kann
diese auch als Wertbeitrag aus Ausschittung zuziglich Wertbeitrag aus Thesaurierung bezeich-
nen) abgebildet.

Da der Wertbeitrag aus Thesaurierung das zukiinftige Dividendenwachstum aus Thesaurierungen
vollstdndig abdeckt, bildet die beim Ertragswertverfahren im Wachstumsabschlag abgebildete
Wachstumsrate primar inflationsbedingte Werteffekte ab, die auf die unternehmensspezifische

preisbedingte Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens zurlickzufiihren sind.

Wird alternativ der Wertbeitrag aus Thesaurierung nicht zugerechnet, sondern eine Bewertung
nach dem Dividend Discount Model vorgenommen, ergibt sich der wertdquivalente Unterneh-
menswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang (vgl. dazu auch
Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357):
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_ (ZdEt+1 - Wth+1)

t
Texk — W

mit

V, = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,, = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,,,; = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, rzx = nachhaltige Ei-

genkapitalkosten, y = Gesamtwachstumsrate.

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

den:

(ZdEt+1 - Wth+1)
Ve

W = Tgg —

Das zu diskontierende Ergebnis im ersten Rentenjahr belauft sich auf rund TEUR 79.233, der Wert-
beitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr betrégt rund TEUR 48.574, der Ertragswert zu Be-
ginn der ewigen Rente liegt bei rund TEUR 934.271 und die nachhaltigen Eigenkapitalkosten (vor
Wachstumsabschlag) liegen bei 9,48 %.

Bezogen auf die SLM AG ergibt sich demnach die folgende Gesamtwachstumsrate:

w = 9,48 % — (79.233 — 48.574) / 934.271 = 6,20 %

Insofern entspricht ein zur Unternehmensbewertung der SLM AG unterstellter Wachstumsab-

schlag von 1,00 % einem nachhaltigen Gesamtwachstum von rund 6,20 %.

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarktrendite einen Ausgleich fir die Geldentwertung
enthalt. Deshalb sind beim Vergleich der Kapitalmarktrendite und der Rendite aus Unternehmens-
gewinnen die unterschiedlichen Auswirkungen von Inflationseinflissen zu berticksichtigen. Der in
der Kapitalmarktrendite enthaltene Ausgleich fiir die Geldentwertung folgt mittelfristig weitge-

hend der Entwicklung der Inflationsrate.
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Dies muss bei Unternehmensgewinnen nicht der Fall sein. Die Entwicklung von Unternehmensge-
winnen hangt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation sowie der internen Kostenentwicklung
ab. Kostensteigerungen kénnen durch RationalisierungsmaBBnahmen ohne GewinneinbuBen auf-
gefangen oder bei geeigneter Marktposition an die Kunden weitergegeben werden; sie kénnen
aber auch zu Gewinneinbuf3en fihren, wenn der Markt die Weitergabe nicht ermoglicht und in-
terne MaBnahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar oder bereits ausgeschopft sind. Es
ist deshalb nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass Unternehmensgewinne automatisch mit
der Geldentwertungsrate wachsen. Entscheidend im Rahmen der Unternehmensbewertung ist da-
mit nicht die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, sondern die unternehmensspezifische effektive
Teuerungsrate (vgl. Tschopel et al., WPg 2010, S. 349, 351).

Wenn damit zu rechnen ist, dass ein Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, Effekte der allge-
meinen Preissteigerung zumindest teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben oder aus anderen
Griinden ein nachhaltiges Wachstum zu erreichen, so ist vom Kapitalisierungszins nach personli-
chen Steuern ein so genannter ,Wachstumsabschlag” abzuziehen. Die Héhe dieses Wachstums-
abschlags bringt zum Ausdruck, welches Wachstum fiir das betrachtete Unternehmen nachhaltig

zu erwarten ist.

In dem Planungszeitraum fiir die Geschaftsjahre 2023 bis 2027 sowie dem sich anschlieBenden
Ubergangszeitraum ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Ertrage und
Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fiir diesen Zeitraum
war insoweit nicht erforderlich. Auch in den Geschéftsjahren der ewigen Rente werden sich die
Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen und somit auch die aus den Planungen
ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum der
Gesellschaft |asst sich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz ab-
bilden.

Ausgangspunkt maglicher Wachstumsabschlage ist die erwartete durchschnittliche Preissteige-
rung. Als Anhaltspunkte werden in der folgenden Ubersicht die aktuellen Prognosen von Banka-
nalysten sowie des Internationalen Wahrungsfonds Uber 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.
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Schitzungen von Bankanalysten - "
" . . Veranderung
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland

2023
Untergrenze der Schatzungen 5.6%
Obergrenze der Schatzungen 9,0%
Gewichteter Durchschnitt 6,4%
2024
Untergrenze der Schatzungen 0,0%
Obergrenze der Schatzungen 7,5%
Gewichteter Durchschnitt 2,9%
2025
Untergrenze der Schatzungen 0,7%
Obergrenze der Schatzungen 2,7%
Gewichteter Durchschnitt 2,0%
Schitzungen des Internationalen Wahrungsfonds - Verdnderung %]
Verbraucherpreisindex Deutschland Verianderung
2023 6,2%
2024 3,1%
2025 2,3%
2026 2,1%
2027 2,0%
2028 2,0%
Schitzungen der Europdischen Zentralbank - ECB staff projections " 2
Veranderung
2023 53%
2024 2,9%
2025 2,1%
Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung Inflations-
inflationsgeschiitzter deutscher Staatsanleihen erwartung
10-jahrige Staatsanleihen 2,4%
25-jahrige Staatsanleihen 2,6%

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bloomberg, Internationaler Wahrungsfonds, Europaische Zentralbank.
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Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen tber die nachsten Jahre eine riicklaufige Entwick-
lung. Bereits ab dem Jahr 2025 werden deutlich moderatere Inflationsraten prognostiziert. Die
EZB prognostiziert fir das Jahr 2025 fiir die Eurozone nur noch eine leicht Gber dem Inflationsziel
von rund 2,0 % liegende Preissteigerung. Der Internationale Wahrungsfonds erwartet ab dem Jahr
2027 in Deutschland eine Veranderung des Verbraucherpreisindex in Hohe von 2,0 %.

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhéltnisse des jeweiligen Unter-
nehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den Entwicklungen der
zukUnftigen Ertragsiiberschiisse verschiedener Unternehmen naturgemaB voneinander abwei-
chen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) betragt das
durchschnittliche Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen, unabhangig von Kon-
junkturzyklen, 45 % bis 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Das nur unterdurch-
schnittliche Gewinnwachstum wird durch die Untersuchung von Stellbrink (Der Restwert in der
Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 £, gl. A. Baetge et al.,, Darstellung der Discounted Cash-
flow-Verfahren (DCF-Verfahren) mit Beispiel, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 7. Aufl,, 2019, S. 409, 514) bestatigt. Schieszl/Bachmann/Amman (Das Wachstum
der finanziellen Uberschiisse in der Unternehmensbewertung, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715) gelangen bei der notwendigen
Thesaurierungsbereinigung von Unternehmensgewinnen Uber den Zeitraum 1972 bis 2011 zu
Wachstumsraten zwischen rund 0 % bis 2 %. Damit gelangen die Autoren zu dem Ergebnis, dass
historische preisbedingte Wachstumsraten typischerweise unter 2 % lagen. Die Auffassung, wo-
nach der Wachstumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt
die zutreffende herrschende Meinung wider (vgl. GroBfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unterneh-
mensbewertung, 9. Aufl,, 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
Kap. C Tz. 127; OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106 (BeckRS); ablehnend zu
anderen Studien: OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris); OLG Frankfurt, 30.
August 2012, 21 W 14/11, Tz. 114 (juris); OLG Stuttgart, 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 279 f. (juris)).
Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht véllig inflationssicher ist
(vgl. OLG Miinchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Dusseldorf, 11. April 1988,
WM 1988, S. 1052, 1059; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, AG 1992, S. 200, 204). Der Wachs-
tumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich (vgl. OLG Stuttgart, 11.
Januar 2021, 20 W 10/19, Beschlusstext S. 22; OLG Zweibrlicken, 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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Als erster Anhaltspunkt fir die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hintergrund der
oben dargestellten Prognosen mittel- bzw. langfristig eine potenzielle Wachstumsrate von rund
1,0 %.

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei
priméar nicht um die Erhéhung von Umsatzerldsen oder die Erhéhung von Aufwendungen geht,
sondern um die Wirkung der preisdnderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate
auf die SaldogréBe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse (vgl. LG Miinchen
I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, AG 2017, S. 501, 506). Nur diese sind Gegenstand der Ertrags-
wertermittlung. Dabei wird das Management eines Unternehmens versuchen, die unternehmens-
spezifischen Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten durch hohere Preise auf den Ab-
satzmarkten zu Uberwalzen (vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61).
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management hierbei nicht an der konsumorientierten
allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucherpreisindex fiir samtliche Waren
und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren (vgl. OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21
W 121/15, Tz. 147 (BeckRS)), sondern das unternehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus
haben. Betrachtet man die Quellen des Wachstums der finanziellen Uberschiisse im eingeschwun-
genen Zustand, so sind dies primér Preissteigerungen (vgl. OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31
Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS)). Eine Argumentation, die isoliert an Aufwands- oder ErlosgréBen

ansetzt, ist somit bereits dem Grunde nach verfehlt.

Grundsatzlich ist fir die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition der SLM-Gruppe zu berlicksichtigen. Da der Wachstumsabschlag
angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewigen Rente gerechnet
wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb des Detailplanungszeit-
raums sowie der Ubergangsphase nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisie-
rungszins verwendet werden (vgl. OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext
S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 62 (juris)).
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Die SLM-Gruppe ist in den adressierten bzw. adressierbaren Markten bereits heute einem inten-
siven Wettbewerb ausgesetzt, der sich erwartungsgemaB auch aufgrund der zunehmenden Fort-
schritte chinesischer Anbieter noch weiter verstarken wird. Gleichzeitig zeichnet sich die aktuelle
Situation der SLM-Gruppe durch eine hohe Kunden- und Zuliefererkonzentration aus. Im Hinblick
auf verschiedene ModellgréBen liegen bereits aktuell Uberkapazititen im Markt vor. Mittel- bis
langfristig wird von einer weiter zunehmenden Preissensitivitat der Kunden ausgegangen. Die Ge-
sellschaft geht insofern davon aus, dass Kostensteigerungen nicht in vollem Umfang auf der Preis-

seite durchgesetzt bzw. Gberwalzt werden kénnen.

Unter Beriicksichtigung des Geschaftsmodells sowie der Wettbewerbsaussichten der SLM-Gruppe
haben wir bei der Bewertung einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,0 % angesetzt.
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Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Verdnderung einzelner, jeweils fir sich vertretba-
rer Einzelwerte fiir den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder den Wachstumsab-
schlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer un-
realistischen Barabfindung fihren kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40
(juris)). Eine Meistbeglinstigung fir methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung
ist dartiber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (vgl. 17. Okto-
ber 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl.A.: OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 40
(BeckRS); OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS)) ausfiihrt. Ansonsten kame
es zu einer Kumulation von Giinstigkeitsentscheidungen, die den ,wirklichen” Wert sicherlich nicht
mehr abbilden wiirden (vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16, Tz. 44 (BeckRS); OLG
Minchen, 20. Marz 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS)).

4.4.Bewertung der SLM AG

a) Ermittlung des Ertragswerts

Die erwarteten Nettoausschittungen einerseits und die fiktiv unmittelbar zugerechneten Wert-
beitrdge aus Thesaurierung andererseits sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Fir die Dis-
kontierung der jahrlichen Ausschittungen sind wir davon ausgegangen, dass die Gewinnaus-
schittungen zum Geschéftsjahresende erfolgen. Die Ausschiittungsbetrage wurden folglich vom
Ende des jeweiligen Geschaftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag (1. Januar 2023) ge-
ometrisch abgezinst. Die Diskontierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen der ewigen Rente
erfolgte ebenfalls auf den technischen Bewertungsstichtag, so dass sich der Ertragswert als Wert-
komponente auf den technischen Bewertungsstichtag, also den Beginn des ersten Planjahres 2023
darstellt. In einem zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjahrigen Bewertungs-
stichtag (vgl. BGH, 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09, AG 2010, S. 631).

Auf der Basis des auf die Aktionare der SLM AG entfallenden Ergebnisses und unter Anwendung
der erlauterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze ergibt sich der Ertragswert des be-

triebsnotwendigen Vermdgens der SLM AG zum 1. Januar 2023 wie folgt:
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b) Kein nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Nach Auskunft des Vorstands der SLM AG verfiigt die Gesellschaft Gber kein nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen. Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Erstellung des Bewer-
tungsgutachtens gewonnenen Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte fir die Existenz von wei-

terem nicht betriebsnotwendigem Vermogen vor.

c¢) Unternehmenswert

Zum 13. Juli 2023 ergibt sich fiir die SLM AG folgender Unternehmenswert:

TEUR
Ertragswert zum 1. Januar 2023 514.826
Aufzinsungsfaktor 1,0489
Unternehmenswert auf den 13. Juli 2023 540.001
Anzahl der Aktien 31.107.819
Wert je Aktie in EUR auf den 13. Juli 2023 17,36

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der SLM AG zum 13. Juli 2023
belduft sich auf rund TEUR 540.001.

Bezogen auf eine Zahl von 31.107.819 ausstehenden Aktien (eigene Anteile liegen nicht vor) ergibt
sich ein Wert je Aktie zum 13. Juli 2023 von EUR 17,36.
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4.5.Vergleichsorientierte Bewertung

Multiplikatorbewertungen kénnen im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitdtskontrolle bie-
ten (vgl. Abschnitt 3.2.e)).

Notwendige Voraussetzung fur die Anwendung von Multiplikatorbewertungen ist, dass die Ver-
gleichsgréBe sowohl beim Bewertungsobjekt als auch bei den Peer-Group-Unternehmen positive
Werte aufweist. Die SLM AG als auch die Peer-Group-Unternehmen weisen derzeit regelmaBig
(noch) negative Ergebnisgrofen (EBITDA, EBIT) aus, wodurch die Anwendung von EBITDA- oder
EBIT-Multiplikatoren ausscheidet.

Vor diesem Hintergrund haben wir ergdnzend zu der Bewertung nach der Ertragswertmethode
eine vergleichsorientierte Bewertung unter Ruckgriff auf Umsatz-Multiplikatoren vorgenommen
(vgl. Léhnert/Béckmann, Multiplikatorverfahren, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch Unterneh-
mensbewertung, 7. Aufl. 2019, S. 851). Als Vorteil von Umsatzmultiplikatoren kann angefiihrt wer-
den, dass der Umsatz als BezugsgrdRe gegeniiber ErgebnisgroBen weniger stark durch die Rech-
nungslegung beeinflusst ist (vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Ab-
schnitt G, Tz. 101, S. 370).

Als Vergleichsunternehmen werden die Unternehmen der Peer Group additive Fertigung heran-

gezogen. Zur Ableitung der Multiplikatoren greifen wir auf Analystenschatzungen des Umsatzes
zurlick. Hinsichtlich des Jahres 2022 wurde auf Ist-GroBen zurtickgegriffen.
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Fur die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Umsatz-Multiplikatoren:

Umsatz-Multiplikatoren
2022 2023e 2024e 2025e

Desktop Metal Inc. 2,77 2,65 2,21 1,86
3D Systems Corporation 2,07 2,04 1,91 1,59
Velo3D Inc. 3,78 2,51 1,83 n/a
Markforged Holding Corporation 0,99 0,94 0,80 0,59
Minimum 0,99 0,94 0,80 0,59
Median 2,42 2,27 1,87 1,59
Mittelwert 2,40 2,03 1,69 1,35
Maximum 3,78 2,65 2,21 1,86

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Umsatzerldse dargestellt, die der vergleichenden Marktbe-
wertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich fiir den Enterprise
Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals) des
Unternehmens ergeben, aufgezeigt. Bei der Uberleitung auf den Marktwert des Eigenkapitals ha-
ben wir das verzinsliche Fremdkapital nach Beriicksichtigung der im ersten Quartal 2023 erfolgten
Rickzahlung bzw. Wandlung der zum 31. Dezember 2022 noch bestehenden Wandelanleihen

abgezogen.
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Umsatz-Multiplikatoren
2022 2023e 2024e 2025e

TEUR TEUR TEUR TEUR
(Plan)-Umsatz 105.709 152.299 207.727 261.611
Gesamtunternehmenswert - Minimum 104.841 142.519 165.865 155.000
Gesamtunternehmenswert - Median 255.664 345.968 388.620 415.588
Gesamtunternehmenswert - Mittelwert 253.901 309.403 350.722 352.653
Gesamtunternehmenswert - Maximum 399.437 403.158 459.781 487.372
- Summe verzinsliches Fremdkapital -6.311 -6.311 -6.311 -6.311
Eigenkapitalwert - Minimum 98.530 136.208 159.554 148.689
Eigenkapitalwert - Median 249.353 339.657 382.309 409.277
Eigenkapitalwert - Mittelwert 247.590 303.092 344.411 346.342
Eigenkapitalwert - Maximum 393.126 396.847 453.470 481.061
Anzahl Aktien 31.107.819 31.107.819 31.107.819 31.107.819
Wert je Aktie in EUR - Minimum 3,17 4,38 513 4,78
Wert je Aktie in EUR - Median 8,02 10,92 12,29 13,16
Wert je Aktie in EUR - Mittelwert 7,96 9,74 11,07 11,13
Wert je Aktie in EUR - Maximum 12,64 12,76 14,58 15,46

Auf Basis der Umsatz-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine Bandbreite fiir den Wert je
Aktie der SLM AG zwischen EUR 3,17 und EUR 15,46. Die Mittelwerte liegen zwischen EUR 7,96
und EUR 11,13 je Aktie.

- 120 -



EBNER
STOLZ

Grafisch stellen sich die Wertrelationen im Vergleich zum Ertragswert je Aktie wie folgt dar:

Wertbandbreite vergleichsorientierte Bewertungen vs.
Ertragswert

Umsatz 2022

Umsatz 2023e

Umsatz 2025e

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

Als Ergebnis der vergleichsorientierten Plausibilisierungsiiberlegungen ist festzustellen, dass keine
Hinweise dafur vorliegen, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert je Aktie zu
niedrig bemessen ist.
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4.6. Borsenkurs

Beginn und Dauer der Referenzperiode

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Borsenkurses
der SLM AG untersucht. Fir die Ermittlung der Borsenkurse haben wir den Informationsdienstleis-

ter Bloomberg als Datenquelle verwendet.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff. ,Stollwerck”) ist
der einer angemessenen Abfindung zu Grunde zu legende Borsenwert grundsatzlich auf Basis
eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe

der StrukturmaBnahme zu errechnen.

So fiihrt der BGH aus, wenn die Borsenkurse nach Bekanntgabe der StrukturmaBnahme ,...in die
Referenzperiode einbezogen werden, spiegelt der ermittelte Borsenkurs nicht mehr — wie gebo-
ten — den Preis wider, den der Aktiondr ohne die zur Entschadigung verpflichtende Intervention
des Hauptaktionars oder die StrukturmaBnahme erldst hatte und der sich aus Angebot und Nach-
frage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bildet, sondern
den Preis, der gerade wegen der StrukturmaBnahme erzielt werden kann. [...] Diese Nachfrage hat
aber mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktionar fir den Verlust der Aktionarsstellung
so entschadigt werden soll, als ob es nicht zur StrukturmaBnahme gekommen wére (BVerfGE 100,
289, 305; BVerfG, ZIP 2007, 175 Rn. 16), nichts zu tun.” Die Wahl des Referenzzeitraums dient u.a.
der Verhinderung von Manipulationsmoglichkeiten. Ein Missbrauch soll dabei von beiden Seiten
ausgeschlossen werden. Vor der Manipulation durch den Hauptaktionar durch die Auswahl eines
besonders glinstigen Zeitpunktes ist der Minderheitsaktionadr nach Auffassung des BGH dadurch
geschiitzt, dass die Barabfindung nie geringer sein kann als der Anteil des Minderheitsaktionars

am Unternehmenswert.

Niederschlag hat diese Auffassung bereits in § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnung zum WpUG ge-
funden, der bestimmt, dass die im Fall eines Ubernahmeangebots angebotene Gegenleistung
mindestens dem durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letz-
ten drei Monate vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots entsprechen

muss.
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Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
maB §§ 187, 188 Abs. 2 BGB (vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Okto-
ber 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955).

Wie von der SLM AG taggleich per Ad-Hoc-Mitteilung verdffentlicht wurde, hat die Nikon AM. AG
am 10. Februar 2023 gegeniiber dem Vorstand der SLM AG ihr Verlangen geauBert, die Aktien
der Ubrigen Aktiondre (Minderheitsaktionare) der SLM AG gegen Gewadhrung einer angemesse-

nen Abfindung im Wege eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze Outs erwerben zu wollen.

Entsprechend der Beschreibung der Vorgehensweise auf der Internetseite der BaFin wird fur die
Ermittlung des Borsenkurses auf den Dreimonatszeitraum bis zum Tag vor der Veroffentlichung
der Absicht, einen verschmelzungsrechtlichen Squeeze Out durchfiihren zu wollen, abgestellt. Da-
mit endet der Dreimonatszeitraum am 9. Februar 2023 als letztem Handelstag vor der Bekannt-
gabe und beginnt am 10. November 2022.
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Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen der SLM AG bis
zum Ende der Bewertungsarbeiten sowie den maBgeblichen Dreimonats-Durchschnittskurs. Blau
hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen ver-
schmelzungsrechtlichen Squeeze Out durchzufiihren. Entsprechend einer Mitteilung der BaFin
vom 12. Mai 2023 an Morrison & Foerster LLP, den anwaltlichen Berater der Nikon AM. AG, betragt
der volumengewichtete Dreimonats-Durchschnittskurs zum 9. Februar 2023 (einschlieBlich)
EUR 18,89.

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der SLM Solutions Group AG
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E Handelsvolumen  ====Kurs der SLM Solutions Group AG ~ ===Durchschnittskurs

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Art der Durchschnittsbildung und Eignung als Untergrenze der Abfindung

Entsprechend der Vorgabe des BGH (19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632) ist ein nach
Umsatzen gewichteter Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode zu er-
mitteln. Diese Vorgehensweise entspricht der herrschenden Meinung in der Rechtsprechung (vgl.
OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 91 (BeckRS); OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31
Wx 330/16, Tz. 146 (BeckRS); OLG Zweibrtcken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 80 (BeckRS);
OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20, Tz. 20 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020,
21 W 59/19, Tz. 20 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 26 (BeckRS)).
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Bezuglich der Ermittlung des umsatzgewichteten Durchschnittskurses ist im Regelfall auf den von
der BaFin errechneten Kurs gemaB § 5 Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung abzustellen (vgl. OLG
Dusseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 26 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W
14/11, Tz. 24; OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, AG 2011, S. 560, 561; OLG Frankfurt, 3. September 2010,
AG 2010, S. 751, 756 f.).

Ausweislich des Schreibens der BaFin vom 12. Mai 2023 belauft sich der von der BaFin nach § 31
Abs. 1, 7 WpUG i. V. m. § 5 WpUG-Angebotsverordnung berechnete Mindestpreis der Aktien der
SLM AG zum Stichtag 9. Februar 2023 (einschlieBlich) auf

EUR 18,89.

Zu Vergleichszwecken haben wir den umsatzgewichteten Borsenkurs anhand der Kursdaten des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg ermittelt. Der umsatzgewichtete Durchschnittskurs
unter Berlicksichtigung der Kursdaten von Bloomberg auf Basis aller zur Verfligung stehenden
Handelsplatze in Deutschland (Ticker: AM3D GR Equity) betragt EUR 18,92. Bei einem Einbezug
lediglich des Xetra-Handels (Ticker: AM3D GY Equity) betragt der umsatzgewichtete Durch-
schnittskurs EUR 18,95. Die sich ergebenden Werte decken sich somit bis auf kleinere Abweichun-
gen von wenigen Cent mit den Berechnungen der BaFin. Die Abweichungen sind auch im Ubrigen
nach unserer Einschatzung aus den nachfolgenden Griinden unbeachtlich: Die BaFin ermittelt den
Durchschnittskurs entsprechend der gesetzlichen Vorgaben nach § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsver-
ordnung i.V.m. § 22 WpHG. Die nach § 22 WpHG gemeldeten Geschéafte beinhalten auch Zwi-
schengeschéfte bei der Abwicklung von Wertpapierorders, die in Abhangigkeit von der Menge
der Zwischengeschafte einen Einfluss auf die Umsatzgewichtung haben koénnen. Der Verord-
nungsgeber hat in Kenntnis der nach § 22 WpHG zu meldenden Geschifte in § 5 Abs. 3 WpUG-
Angebotsverordnung an diese Ermittlung angekniipft. Der so ermittelte Durchschnittskurs ist so-
wohl fir Ubernahme- wie auch Pflichtangebote maBgeblich und gilt indirekt auch als angemes-
sene Gegenleistung beim so genannten Gbernahmerechtlichen Squeeze Out unter den Voraus-
setzungen des § 39a Abs. 3 Satz 3 WpUG. Auch fiir die Bestimmung der Barabfindung bei gesell-
schaftsrechtlichen StrukturmaBnahmen knlipfen Rechtsprechung und Praxis dementsprechend an
diese Methodik an. Unabhangig von der Frage, ob der von der BaFin ermittelte Durchschnittskurs
im Einzelfall Gber oder unter dem auf der Grundlage anderer Datensatze ermittelten Durch-
schnittskurs liegt, ist nach unserer Auffassung die gesetzgeberische Wertung in § 5 Abs. 1 und
Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung auf den Ausschluss von Minderheitsaktionéren tibertragbar

und wir erachten daher den von der BaFin ermittelten Durchschnittskurs fir maBgeblich.
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Im Ergebnis ist nach unserer Einschatzung vorliegend davon auszugehen, dass der von der BaFin
errechnete umsatzgewichtete Durchschnittskurs der SLM AG in Hdhe von EUR 18,89 als Unter-

grenze der Abfindung heranzuziehen ist.

4.7. Sensitivitatsrechnung

Zur Uberpriifung des Einflusses der Veranderung von Parametern auf den Wert je Aktie haben wir
verschiedene Sensitivitatsrechnungen durchgefiihrt. Als Parameter haben wir hierzu die Kompo-
nenten des Kapitalisierungszinssatzes ausgewahlt, da diese Bewertungsparameter den Wert in
besonderem MaBe beeinflussen.

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die nachstehenden Sensitivitatsiiberlegungen und die hie-
raus rechnerisch abgeleiteten Werte nur zu Informationszwecken der abzufindenden Minderheits-
aktionare dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Werte sind nicht dahingehend zu interpretie-
ren, dass sie flr sich eine angemessene Barabfindung darstellen und somit in einem Widerspruch

zu unserem Bewertungsergebnis stehen.

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fir sich vertretba-
rer Einzelwerte fiir den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder den Wachstumsab-
schlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer un-
realistischen Barabfindung fihren kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40
(juris)). Eine Meistbeglinstigung fir methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung
ist darber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (vgl. 17. Okto-
ber 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl. A.: OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 40
(BeckRS); OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS)) ausfiihrt. Ansonsten kame
es zu einer Kumulation von Gunstigkeitsentscheidungen, die den ,wirklichen” Wert sicherlich nicht
mehr abbilden wiirden (vgl. OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16, Tz. 44 (BeckRS); OLG
Munchen, 20. Mérz 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS)).
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Basiszinssatz/Wachstumsabschlag-Matrix

Den Basiszinssatz vor Steuern haben wir in einer Bandbreite von 2,0 % bis 3,0 % variiert. Den

Wachstumsabschlag haben wir in einer Bandbreite von 0,5 % bis 1,5 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Basiszinssatz
2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00%
Wachstumsabschlag 18,01 17,45 16,92 16,41 15,92

18,26 17,68 17,13 16,61 16,11
18,51 17,92 17,36 16,82 16,31
18,79 18,18 17,60 17,04 16,52
19,07 18,45 17,85 17,28 16,73
Verdnderung des Werts je Aktie bei 6,7% 3,2% 0,0% -3,1% -6,1%

Verdnderung des Basiszinssatzes
(Wachstumsabschlag= 1,00%)

Bezogen auf den angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % fiihrt beispielsweise eine Erhohung
des Basiszinssatzes auf 2,75 % zu einer rechnerischen Verringerung des Werts je Aktie um 3,1 %.
Eine Verminderung des Basiszinssatzes auf 2,25 % fiihrt zu einer rechnerischen Erhéhung des
Werts je Aktie um 3,2 %.

Basiszinssatz/Marktrisikopramien-Matrix

Die Marktrisikopramie nach Steuern haben wir in einer Bandbreite von 5,25 % bis 6,25 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Marktrisikopramie
5,50% 5,75% 6,00%

Basiszinssatz 2,00% 20,85 19,63 18,51 17,49 16,55
2,25% 20,15 18,99 17,92 16,95 16,04

2,50% 19,48 18,37 17,36 16,43 15,57

2,75% 18,84 17,79 16,82 15,93 15,11

3,00% 18,23 17,23 16,31 15,46 14,67

Verdnderung des Werts je Aktie bei 12,2% 5,8% 0,0% -54% -10,3%
Verdnderung der Marktrisikoprdmie
(Basiszins = 2,50%)

- 127 -



Betafaktor/Marktrisikopramien-Matrix

EBNER
STOLZ

Den unverschuldeten Betafaktor haben wir in einer Bandbreite von 1,2 bis 1,4 variiert.

Wert je Aktie in EUR

Marktrisikopramie 5,25% 21,48
5,50% 20,30
5,75% 19,21
6,00% 18,21
6,25% 17,28

Verdnderung des Werts je Aktie bei 10,7%
Verdnderung der Betafaktors
(Marktrisikoprémie = 5,75%)

1,25
20,44
19,30
18,25
17,28
16,39

51%

Betafaktor
1,30

19,48

18,37

17.36

16,43

15,57

0,0%

18,58
17,51
16,53
15,63
14,80

-4,8%

17,74
16,71
15,76
14,89
14,09

-9,2%
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5. Ergebnis

Die Nikon AM. AG hat uns den Auftrag erteilt, den objektivierten Unternehmenswert der SLM
Solutions Group AG unter Beachtung des IDW S 1 i.d.F. 2008 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. sowie die an-
gemessene Barabfindung nach § 327b AktG fiir den beabsichtigten Ausschluss der Minderheits-
aktiondre (verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out) zu ermitteln. Im Sinne der Grundsatze des

IDW S 1i.d.F. 2008 waren wir in der Funktion eines neutralen Gutachters tatig.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der SLM Solutions Group AG
zum 13. Juli 2023 belauft sich auf rund TEUR 540.001. Bezogen auf eine Zahl von 31.107.819 aus-
stehenden Aktien ergibt sich ein Wert je Aktie zum 13. Juli 2023 von EUR 17,36.

Der von der BaFin errechnete und am 12. Mai 2023 mitgeteilte gewichtete Drei-Monats-Durch-
schnittkurs gemaB § 5 Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung zum Stichtag 9. Februar 2023 (ein-
schlieBlich) betragt EUR 18,89.

Dieser liegt damit iber dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten anteiligen Unterneh-
menswert je Aktie. Die angemessene Barabfindung im Sinne von § 327b AktG betréagt damit
EUR 18,89.

Wir erstatten diese Stellungnahme nach bestem Wissen auf Grund unserer sorgféltigen Untersu-
chungen und der uns zur Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte sowie gestitzt

auf die Berufsgrundsatze der Wirtschaftspriifer.

Stuttgart, 30. Mai 2023

Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Digital signiert von Digital signiert von
Dr. Frederik Ruthardt . h
Wirtschaftspriifer Dr. Fiona Ungemac
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(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftsprifer* genannt) und ihren Auftraggebern tber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

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

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

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

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fiir
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig tibermittelt werden und ihm von allen Vorgdngen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch firr die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgénge und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
priifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

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

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

(2) Sollte die Durchfiilhrung des Auftrags die Unabhéngigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftspriifer zur auRerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

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

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-

ergebnisse oder Auszlige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information liber das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behérdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die

Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprufers fir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung

durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Vergltung mindern oder vom Vertrag zurlicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurlicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder

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

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

die nicht auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, verjahren 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 Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu horen.

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, (iber Tatsachen und Umstande, 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 personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

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

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-

me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1

ProdHaftG begriinden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt.

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

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhéltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-

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

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

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften 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 Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

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

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

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

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber 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 schriftlichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Téatigkei-
ten:

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

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

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

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

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

Der Wirtschaftsprifer berlicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veréffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

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

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

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

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

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

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

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstdndige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht iibernommen.

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

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

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

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

Fur den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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Anlage 6: Gewibhrleistungserkldrung der Deutsche Bank Aktiengesellschaft, mit Sitz in
Frankfurt am Main geméB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 3
AktG vom 30. Mai 2023
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Deutsche Bank

Deutsche Bank AG

Corporate Bank

Trade Flow Advisory & Services

Herzogstr. 15
40217 Diisseldorf

Team Nord-West

Telefon (+49-211) 883 - 3080
Telefax (+49-211) 883 - 3091
trade-flow.nordwest@db.com

Dusseldorf, 30. Mai 2023

An die
Nikon AM. AG
Vorstand

Zur Ubermittlung an den Vorstand der
SLM Solutions Group AG

Gewiihrieistungserkldrung Nr. 300BG12300786 nach § 62 Abs. 5§ S. 8 UmwGi. V. m. §
327 b Abs. 3 AktG zur Ubermittlung an den Vorstand der SLM Solutions Group AG

Die Nikon AM. AG, mit Sitz in Berlin (kinftig Lubeck), eingetragen im Handeisregister des
Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 240810 B (,Nikon AM" oder ,Hauptaktionérin”), hat

uns davon unterrichtet, dass

« die Nikon AM und die SLM Solutions Group AG, mit Sitz in LlUbeck, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Liibeck unter HRB 13827 HL (,SLM"), voraussichtlich
am 5. Juni 2023 einen Verschmelzungsvertrag schlieRen werden, mit welchem die SLM
als Ubertragende Gesellschaft ihr Vermégen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten
unter Auflosung ohne Abwicklung nach §§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG auf die Nikon AM als
Ubernehmende Gesellschaft Ubertragt (Verschmelzung durch Aufnahmey;

o die Nikon AM per 30.05.2023 28.738.475 der insgesamt ausgegebenen 31.107.812 auf
den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien der SLM mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital der SLM in Héhe von EURO 1,00 je Aktie hélt, was rund 92,38 % des
Grundkapitals der SLM in Héhe von EUR 31.107.819,00 ausmacht;

e die von Nikon AM an SLM gehaltenen Aktien damit den in § 62 Abs. 5 S. 8 UmwG
i. V. m. § 327 a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert Uberschreitet; und

e die Nikon AM nach ihren Angaben demnach als Gbernehmende Gesellschaft im Rahmen
der Verschmelzung zugleich ais Hauptaktiondrin der SLM als Ubertragender Gesellschaft
nach § 62 Abs. 5, Abs. 1 UmwG gilf;

AN

-

%/@eutsche BankAG , -1. Seite von 3 Seiten-
L ephan Reicheh
Ralf Bauschulte

Vorsi der des Aufg der R. Wynaendts

Vorstand: Christian M (Vorsitzender), James von Moltke, Karl von Rohr, Fabrizio Campelli, Bernd Leukert, Alexander von 2ur Mithlen, Christiana Riley,

Rebecca Short, Stefan Simon, Olivier Vigneron

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitzin Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-Id.-Nr. DE114103378; www.db.com/de
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Deutsche Bank

Gewihrleistungserkldrung Nr. 300BGi2300786 nach § 62 Abs. 5S8. 8 UmwGi.V.m. §
327 b Abs. 3 AktG zur Ubermittiung an den Vorstand der SLM Solutions Group AG

-2. Seite von 3 Seiten-

o der Verschmelzungsvertrag geméf § 62 Abs. 5 S. 2 UmwG die Angabe enthalt, dass im
Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der ibrigen Aktiondre

(,Minderheitsaktionire") der SLM als Ubertragende Gesellschaft erfolgen soill.

Auf Verlangen der Nikon AM soll in der auf den 13. Juli 2023 einzuberufenden ordentlichen
Hauptversammiung der SLM gemaf § 62 Abs. 5 S. 8 UmwG i. V. m § 327a Abs. 1 AkiG die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionérin gegen Gewahrung
einer von der Hauptaktionérin festgelegten Barabfindung in Héhe von EURO 18,89 je Aktie
der SLM beschlossen werden.

Gemift §62 Abs, 5 8.8 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionédrin dem
Vorstand der {ibertragenden Gesellschaft vor Einberufung der Hauptversammilung, die (iber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionérin beschlieit, die
Erkldrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschaftsbetrieb befugten
Kreditinstituts zu Gbermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung flir die Erfillung
der Verpflichtung der Hauptaktiondrin Gbernimmt, den Minderheitsaktiondren unverziglich
die festgelegte Barabfindung flr die (ibergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem sowohl! (1)
der Ubertragungsbeschluss im Handelsregister der SLM als auch (2) die Verschmelzung im
Handelsregister der Nikon AM eingetragen sind und damit der Ubertragungsbeschluss
wirksam geworden ist (§ 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG i. V. m. § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG).

Dies vorausgeschickt, Ubernimmt die Deutsche Bank AG, mit Sitz in Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 30000, als
ein Kreditinstitut im Sinne von § 327 b Abs. 3 AktG hiermit unbedingt und unwiderruflich

1. nach § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG die Gewahrleistung fir die Erflllung
der Verpflichtung der Nikon AM gegeniiber jedem Minderheitsaktionar der SLM, diesem,
nachdem sowohl (i) der auf der bevorstehenden ordentlichen Hauptversammlung der

SLM vorgesehene Ubertragungsbeschlusses als auch

-2. Seite von 3 Seiten-

Stephan Reichely

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R, Wynaendts

Vorstand: Christian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Karl von Rohr, Fabrizio Campelli, Bernd Leukert, Alexander van zur Mihlen, Christiana Riley,

Rebecca Short, Stefan Simon, Olivier Vigneron

D he Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HR8 Nr. 30 000; Umazatzsteuer-id.-Nr. DE114103379; www.db.com/de
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Deutsche Bank

Gewihrleistungserkldrung Nr. 300BGI2300786 nach § 62 Abs. 5 S. 8 UmwG i. V. m. §
327 b Abs. 3 AktG zur Ubermittlung an den Vorstand der SLM Solutions Group AG

-3. Seite von 3 Seiten-

(i) die vorstehend beschriebene Verschmelzung der SLM auf die Nikon AM im
Handelsregister der Nikon AM eingetragen sind und damit der Ubertragungsbeschluss
wirksam geworden ist (§62 Abs.5 S.7 UmwG i.V. m. §327e Abs.3 S.1 AkiG)
unverziiglich die festgelegte Barabfindung in H8he von EURO 18,89 sowie — fur den Fall,
dass die Hauptaktiondrin in der bevorstehenden ordentlichen Hauptversammiung der
SLM eine Erhohung der festgelegten Barabfindung vorschidgt und diese beschlossen
wird — eine erhdhte Barabfindung bis zu einem Betrag von insgesamt maximal
EURO 20,00 fur jede seiner auf den Hauptaktionar (bergegangenen Aktien zu zahlen;
und

2. die Gewahrleistung fur die Verpflichtung der Nikon AM, den Minderheitsaktionéren
Zinsen gemaRl § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 2 AktG auf die festgelegte und
ggfls. die erhéhte Barabfindung iH.v. 5 Prozentpunkten Uber dem jeweiligen

Basiszinssatz gern. § 247 BGB p.a. zu zahlen.

Diese Gewihrleistung wird als selbstindiges Garantieversprechen abgegeben und stellt
einen echten Vertrag zugunsten Dritter gem3 § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem den
Minderheitsaktiondren der SLM, deren Aktien aufgrund des Ubertragungsbeschlusses auf
die Nikon AM als Hauptaktionarin der SLM Ubergegangen sind, gegenilber der Deutsche
Bank AG im Umfang dieser Gewahrleistungserklarung ein unmittelbarer und unaufhebbarer
Zahlungsanspruch zusteht. Im Verhéltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen
und Einreden aus dem Verhaltnis der Deutsche Bank AG zur Nikon AM ausgeschlossen.

Diese Gewsahrleistungserkidrung unterliegt ausschlieBlich dem Recht der Bundesrepublik
Deutschiand.

Mit freundlichen Griiken

Stephan Reicheh

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Alexander R, Wynaendts

Varstand: Ghristian Sewing (Vorsitzender), James von Moltke, Karl von Rohr, Fabrizio Campelli, Bernd Leukert, Alexander von zur Miihien, Christiana Riley,

Rebacca Short, Stefan Simon, Olivier Vignaron

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main; Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB Nr. 30 000; Umsatzsteuer-ld.-Nr, DE114103379; www.db.com/de






