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Abkiirzungsverzeichnis

Accenture plc

Accenture plc, Dublin, Irland

adesso SE adesso SE, Dortmund, Deutschland

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

Allgeier SE Allgeier SE, Miinchen, Deutschland

Bechtle AG Bechtle AG, Neckarsulm, Deutschland

BIP Bruttoinlandsprodukt

bzw. Beziehungsweise

CAGR Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche jéahrliche Wachs-
tumsrate)

Capgemini SE Capgemini SE, Paris, Frankreich

CAPM Capital Asset Pricing Model (Kapitalmarktpreismodell)

catinedo GmbH

catinedo GmbH, Hamburg, Deutschland

CDAX

Composite DAX (Borsenindex, der alle an der Frankfurter Wertpapier-
borse im General Standard und Prime Standard notierten deutschen
Aktien beinhaltet)

Cl/CD Continuous Integration, Continuous Delivery & Continuous Deployment

Cogia AG Cogia AG, Frankfurt am Main, Deutschland

Cognizant Techno- | Cognizant Technology Solutions Corporation, Teaneck, USA

logy Solutions Cor-

poration

COTS Commercial-of-the-shelf

COVID-19 Coronavirus disease 2019

CYT Current Year Trading

DAX Deutscher Aktienindex

DCF Discounted-Cashflow

DevOps Development Operations, Methodik in der Softwareentwicklung

d.h. Das heif3t

DXC Technology DXC Technology Company, Ashburn, USA

Company

e.V. Eingetragener Verein

EBIT Earnings before interest and taxes (Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

EBITDA Earnings before interest and taxes, depreciation and amortisation (Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)

EDV Elektronische Datenverarbeitung

elastic.io elastic.io GmbH, Solingen, Deutschland

ERP Enterprise Resource Planning

EU Européische Union
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EUR Euro

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

F&E Forschung und Entwicklung

FAUB Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des
IDW

GBS Global Business Services

GIS Global Infrastructure Services

GJ Geschiftsjahr

GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

HGB Handelsgesetzbuch

HRB Handelsregister Abteilung B

HVB HypoVereinsbank

i.d.F. In der Fassung

IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf

IDWS1 Standard 1 des IDW (Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen) i. d. F. 2008

IFRS International Financial Reporting Standards

i.H.v. In Hohe von

Inc. Incorporated (angelsichsische Rechtsform der Corporation, vergleich-
bar einer Kapitalgesellschaft)

IoT Internet of Things

iPaaS Integration Platform as a Service

ISIN International Securities Identification Number

IT Information Technology, Informationstechnologie

ITaaS IT as a Service

i.V.m. In Verbindung mit

IWF Internationaler Wahrungsfonds, Washington, D.C., USA

KGV Kurs-Gewinn-Verhéltnis

KI Kiinstliche Intelligenz

Kontron AG Kontron AG, Linz, Osterreich

KPI Key performance indicator

KStG Korperschaftsteuergesetz

LLC Limited liability company

Mio. Million

Mrd. Milliarde

MSCI Morgan Stanley Capital International

mVISE AG mVISE AG, Diisseldorf, Deutschland

opcyc GmbH opcyc GmbH, Hamburg, Deutschland

p-a. Per annum
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PAC Pierre Audoin Consultants

PDM Produktdatenmanagement

PMO Project Management Office

PwC PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frank-
furt am Main, Deutschland

SaleSphere GmbH | SaleSphere GmbH, Diisseldorf, Deutschland

SAP SAP SE, Walldorf, Deutschland

SE Societas Europaea

S&P Global Market | Standard and Poors Global Market Intelligence LLC, New York, USA

Intelligence

Tsd. EUR Tausend Euro

UmwG Umwandlungsgesetz

UusD US-Dollar

VCDE VCDE Venture Partners GmbH & Co. KG, Frankfurt am Main, Deutsch-
land

WKN Wertpapier-Kennnummer

XETRA Exchange Electronic Trading, Handelsplatz von der Frankfurter Wertpa-

pierborse
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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Der Aufsichtsrat der mVISE AG mit Sitz in Diisseldorf (,mVISE AG*“) hat uns, die Pricewater-
houseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main (,PwC")
mit Schreiben vom 26. September 2023 beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum ob-

jektivierten Unternehmenswert der mVISE AG zu erstatten.

Die mVISE AG beabsichtigt, simtliche Geschéftsanteile an der opcyc GmbH mit Sitz in Ham-
burg (,opcyc GmbH*) zu erwerben. Als Gegenleistung fiir die Ubertragung der Anteile der op-
cyc GmbH soll die catinedo GmbH, Hamburg (,,catinedo GmbH"), eine Kaufpreisforderung er-
halten, die sie gegen die Ausgabe von neuen Aktien der mVISE AG im Rahmen einer Sachkapi-
talerhohung in die mVISE AG einlegt (,,Sachkapitalerh6hung®), so dass die Kaufpreisforderung
erlischt. Die existierenden Aktiondre der mVISE AG sollen im Rahmen der Sachkapitalerh6hung
vom Bezugsrecht ausgeschlossen werden, so dass die catinedo GmbH als alleinige Zeichnerin
der neuen Aktien zugelassen wird. Die Sachkapitalerh6hung ist von der Hauptversammlung der
mVISE AG auskunftsgemal} Anfang des Jahres 2024 zu beschlie3en.

Die Bewertung wurde auftragsgemaf$ zum 31. Dezember 2023 durchgefiihrt. Der technische
Bewertungsstichtag ist der 31. Dezember 2022.

Wir fiihrten unsere Arbeiten in den Monaten September bis November 2023 in unseren Biiros in
Frankfurt am Main und Berlin durch. Hierfiir standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen
zur Verfiigung:

» Priifungsberichte zu den testierten und mit uneingeschranktem Bestadtigungsvermerk verse-
henen Jahresabschliissen und Lageberichten nach handelsrechtlichen Rechnungslegungs-
vorschriften (,,HGB®) der mVISE AG fiir die Geschéftsjahre (,,GJ*) 2020 bis 2022,

» Mehrjahres-Unternehmensplanung fiir die GJ 2023 bis GJ 2027 vom 26. April 2023, beste-
hend aus zusitzlichen Ist-Zahlen fiir das aktuelle GJ 2023 bis 31. August 2023, geplanten
Gewinn- und Verlustrechnungen ab 1. September 2023 bis Geschéftsjahresende 2027 der

mVISE AG sowie ergdnzenden Informationen zu den wesentlichen Planannahmen,

» Informationen und Erlduterungen betreffend die Entwicklung der mVISE AG fiir das laufen-
de GJ 2023,

» sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen.

Weitere Auskiinfte wurden uns von dem Vorstand der mVISE AG gegeben. Der Vorstand der
mVISE AG hat uns gegeniiber schriftlich versichert, dass die Erlauterungen und Auskiinfte, die
fiir die Erstattung der gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, vollstédndig und richtig
erteilt wurden.
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Unsere Analysetétigkeiten im Rahmen der Bewertungsarbeiten umfassten insbesondere die
Uberpriifung der Planungsunterlagen auf ihre Plausibilitit. Eigene Priifungshandlungen im
Sinne der §§ 316 ff. HGB haben wir nicht vorgenommen. Diese gehorten nicht zu unserem Auf-

trag.

Die in der am 2. April 2008 vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf,
(,,IDW*) verabschiedeten und derzeit aktuellen Fassung der Stellungnahme ,,Grundsétze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ (,IDW S1i.d.F.2008“) niedergelegten
Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen haben wir beachtet. Im Sinne
dieser Stellungnahme haben wir den objektivierten Unternehmenswert der mVISE AG als neu-

traler Gutachter ermittelt.

Diese gutachtliche Stellungnahme wird ausschlie8lich fiir die interne Verwendung durch den
Auftraggeber und zum Zwecke der Verwendung im Bericht der mVISE AG f{iber die geplante
Einbringung der Kaufpreisforderung der catinedo GmbH ggii. der mVISE AG gegen Gewahrung
neuer Anteile an der mVISE AG erstellt. Die interne Verwendung umfasst auch die Uberlassung
der gutachtlichen Stellungnahme im Rahmen der Sachkapitalerhohung an die Aktiondre der
mVISE AG im Zusammenhang mit der beschlussfassenden Hauptversammlung der mVISE AG.
Schlief3lich bedarf die Vorlage der gutachtlichen Stellungnahme bei der Hauptversammlung der
mVISE AG keiner gesonderten Zustimmung. Die gutachtliche Stellungnahme ist dariiber hinaus
nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielféltigung oder zur Verwendung fiir einen anderen als die
genannten Zwecke bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung darf diese au-
RBerhalb der vorstehenden Zwecke nicht an Dritte weitergegeben werden. Die Einwilligung wird

nicht aus unbilligen Griinden untersagt werden.

Fiir die Durchfithrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom
1. Januar 2017 maf3gebend.
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B. Bewertungsgrundsitze und -methoden

Gemdal IDW S 11. d. F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den
dieses aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschlief3lich
seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter
und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass aus-
schliel8lich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Ei-
genschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren

finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted-Cashflow-
Verfahren (,,Discounted-Cashflow*) ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grund-
sétzlich gleichwertig und fithren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben in-
vestitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) fuf3en. Im vorliegenden Falle erfolgte

die Bewertung nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunéchst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen Vermégens ermittelt. Vermogensgegenstdande (einschlief3lich Schulden),
die einzeln {ibertragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe
beriihrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu beriicksichtigen. Die Summe der
Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwen-

digen Vermogens ergibt grundséatzlich den Unternehmenswert.

Die Planung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als
Ausgangspunkt fiir Plausibilititsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung nur die Uber-
schiisse zu beriicksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Malinahmen resultieren oder aus ei-
nem dokumentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. So-
fern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden bzw. aufgrund verdnderter
Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Un-

terschiede zu beriicksichtigen.

Bei der vorliegenden Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts der mVISE AG handelt
es sich um eine sog. Stand-alone-Bewertung, bei der die Beriicksichtigung von potenziellen Sy-
nergien im Zuge des Erwerbs der opcyc GmbH durch die mVISE AG nicht erfolgt ist. Ggf. resul-
tierende Synergien aus dem Erwerb der opcyc GmbH durch die mVISE AG sind auf beide Ge-
sellschaften zu allokieren, so dass sich diese nicht wesentlich auf das Umtauschverhiltnis aus

den erworbenen Anteilen an der opcyc GmbH und den im Rahmen der Einbringung der Kauf-
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preisforderung der catinedo GmbH ggii. der mVISE AG neu zu schaffenden und zu gewahren-
den Anteilen der mVISE AG auswirkt.

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszins-

satz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu messen.

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, sdmtliche betriebs-
notwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verdulern, so ist der
Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachli-
che Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den auf Basis des DCF-
Verfahrens ermittelten Marktwert des Eigenkapitals iibersteigt, wurde der Liquidationswert fiir
die mVISE AG tiberschlédgig ermittelt und dem von uns nach dem DCF-Verfahren ermittelten

Marktwert des Eigenkapitals gegeniibergestellt.

Bei der Bemessung des Ausgabepreises der neuen Aktien an einer borsennotierten Gesellschaft
kann der Borsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht aulder Betracht bleiben. Ob der Borsen-
kurs tatsachlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, ist im Einzelfall zu priifen. Insbe-
sondere, wenn nur wenige Aktien im Streubesitz sind und nur geringe Aktienumsitze getétigt
werden, kann aus dem Ergebnis von Einzelumsétzen nicht zwingend auf einen allgemein giilti-

gen Verkehrswert geschlossen werden.

Die vorstehend beschriebenen Grundsidtze und Bewertungsverfahren gelten in Theorie und
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung aner-

kannt.

DEE00116446.1.1
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C. Beschreibung des Bewertungsobjekts

I. Unternehmenszweck

Die mVISE AG mit Sitz in Diisseldorf ist eine deutsche Aktiengesellschaft, die im Handelsregis-
ter beim Amtsgericht Diisseldorf unter HRB 76863 eingetragen ist.

Gemdl § 2 der aktuellen Satzung der mVISE AG ist der Gegenstand des Unternehmens die
Entwicklung, der Vertrieb, die Installation und Pflege von Software, der Betrieb von Software
fiir Dritte, der Betrieb einer Werbeagentur, die Erbringung von Beratungs- und anderen Dienst-
leistungen, insbesondere auf den Gebieten der Datenapplikationen fiir drahtlose Kommunikati-
onstechniken, sowie die Entwicklung, Bereitstellung und der Vertrieb von Kommunikations-,

Internet-, Mobile- und Multimediadienstleistungen aller Art.
Das Geschéftsjahr der mVISE AG entspricht dem Kalenderjahr.

Die mVISE AG verfiigt iiber eine 100 %-Beteiligung an der SaleSphere GmbH mit Sitz in Diis-
seldorf (,,SaleSphere GmbH®) und eine 49 %-Beteiligung an der elastic.io GmbH mit Sitz in So-

lingen (,,elastic.io GmbH").

II. Aktionarsstruktur und mVISE Aktie

Das aktienrechtliche Grundkapital der mVISE AG lag zum letzten Bilanzstichtag, dem 31. De-
zember 2022, und zum Zeitpunkt des Abschlusses der Bewertungsarbeiten bei
9.905.351,00 EUR und setzt sich aus 9.905.351 nennwertlosen auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien zusammen. Jede Aktie gewéhrt auf der Hauptversammlung der mVISE AG eine
Stimme. Die mVISE AG hilt keine eigenen Aktien. Aktuell werden rd. 10,5 % der Stimmrechte
und Aktien (1.037.689 Aktien) an der mVISE AG von der catinedo GmbH gehalten.

Die Aktien der mVISE AG werden im Freiverkehr (Scale) an den Handelsplitzen und Wertpa-
pierborsen XETRA, Frankfurt am Main, Berlin, Stuttgart und Diisseldorf unter der International
Securities Identification Number (,ISIN“) DE0006204589 sowie unter der Wertpapier-
Kennnummer (, WKN“) 620458 gehandelt. Des Weiteren werden die Aktien der mVISE AG an
der Wertpapierborse Tradegate Exchange in Berlin gehandelt.

III. Steuerliche Verhiltnisse

Die mVISE AG ist eine Kapitalgesellschaft und wird steuerlich beim Finanzamt Diisseldorf-Nord

gefiihrt. Die Gesellschaft unterliegt der Gewerbe- und Koérperschaftsteuer in Deutschland.

DEE00116446.1.1
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Zum 31. Dezember 2022 bestehen korperschaftssteuerliche Verlustvortrage in Hohe von rund
17.642 Tsd. EUR und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von rund 16.839 Tsd. EUR.

Fiir die bestehenden steuerlichen Verlustvortrdge wurde in der Bewertung trotz teilweise be-
stehender Unsicherheiten angenommen, dass diese werthaltig und nutzbar sind. So ist derzeit
unsicher, ob die Verlustvortrdge mit dem Erwerb der neu zu gewdhrenden Anteile an der
mVISE AG (teilweise) untergehen. Das entsprechende Steuerentlastungspotenzial aus der an-
genommenen Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvortrage wurde bei der Ableitung der sich im
Detailplanungszeitraum und im Zeitraum der ewigen Rente ergebenden effektiven Steuerbelas-
tung berticksichtigt.

DEE00116446.1.1
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D. Wirtschaftliche Grundlagen

I.  Geschiftstatigkeit

Die mVISE AG ist eine ,,IT as a Service Manufaktur® (ITaaS) und operiert vorrangig in den bei-
den Segmenten ,Software Development“ und ,Professional Services & Sourcing®“. Das Unter-
nehmen verfolgt das Ziel, seine Kunden durch die eigene digitale Transformation zu begleiten,
Unternehmenssoftware zu optimieren und damit komplexe Geschiftsprozesse zu simplifizie-
ren. Vorrangig agiert die mVISE AG auf dem deutschen Markt und ist dahingehend auch priméar

von den hier vorherrschenden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen betroffen.

,Software Development” stellt das personalstdrkste Segment des Unternehmens dar und ist
wiederum in die fiinf Subsegmente Individualsoftware, ganzheitliche App-Entwicklung, Cloud-
Native-Applikationen, Konfigurationsmanagement & Automatisierung und CI/CD Pipelines
(Continuous Integration, Continuous Delivery & Continuous Deployment) aufgeteilt. Die
mVISE AG unterstiitzt ihre Kunden in diesem Segment von der Konzeptionierung, iiber die
Entwicklung der konkreten Losungen bis hin zu sich anschlieBenden Managed-Service-
Projekten.

Das Segment ,Professional Services & Sourcing“ fungiert mit professioneller IT-Beratung und
weiteren flexiblen Losungen unterstiitzend in der gesamten Prozesskette von Kundenprojekten.
Innerhalb des Professional Services Spektrums deckt das Unternehmen die vier Subsegmente
Cloud & Datacenter, IT Service Management, BI & Analytics und IT Security ab. Eine Kernkom-
petenz der mVISE AG besteht zudem darin, durch Analyse und Prozesskontrolle effektive Ex-
pertenteams zusammenzustellen, welche verschiedenste technische Fachbereiche abdecken

und somit fiir den Kunden individuell passende digitale Losungen und Software liefern konnen.

Vertraglich offeriert die mVISE AG ihre Leistungen sowohl in Form von Beauftragungen gegen
Zeithonorar als auch Festpreisbeauftragungen und Managed Service-Vertrdgen. Die verschie-
denen Vertrdge kommen vor allem bei nachlaufenden dauerhaften Projekten zum Einsatz und

erhohen die Planbarkeit der Umsétze bei gleichzeitiger Steigerung der Kundenbindung.

Die Kundenbasis der mVISE AG umfasst im Wesentlichen Telekommunikationsunternehmen.
Zudem zidhlen auch Versicherungs- und Finanzdienstleister und verschiedene Sparkassenorga-
nisationen zu den Kunden der Gesellschaft. Im Rahmen der Akquise von Neukunden bzw. der
Gewinnung neuer Projekte innerhalb der bereits bestehenden Kunden setzt die mVISE AG auf
eine dedizierte Accountplanung und Mitarbeiter, welche die Geschéftsbeziehung mit den Be-

standskunden stetig weiter ausbauen sollen.
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Im letzten GJ 2022 waren bei der mVISE AG im Jahresdurchschnitt 92 Mitarbeiter inklusive des
Vorstands beschéftigt. Dabei sind 72 Mitarbeiter auf operative und 17 auf administrative Berei-

che allokiert (exkludiert sind Werkstudenten, Praktikanten und Auszubildende).

II. Marktund Wettbewerb

Im Folgenden haben wir die Markt- und Wettbewerbssituation der mVISE AG néher analysiert.
Zunichst werden die Rahmenbedingungen und Erwartungen fiir die relevanten Mérkte auf Ba-
sis der Entwicklung allgemeiner volkswirtschaftlicher Indikatoren dargestellt. Anschliel3end er-
folgt eine Analyse des Marktes fiir IT Services in den Segmenten Application Management, In-
frastructure-related Project Services, Infrastructure Outsourcing Services und Application-
related Project Services. Zudem operiert die mVISE AG vorrangig auf dem deutschen Markt und
ist dadurch auch primér von den korrespondierenden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen betroffen.

. Volkswirtschaftliche Indikatoren

Nachfolgend werden die Erwartungen fiir die makrookonomische Entwicklung der Absatz-
maérkte der mVISE AG anhand geeigneter volkswirtschaftlicher Indikatoren dargestellt. Die ge-
zeigten Daten und Erlauterungen basieren auf der World Economic Outlook Database des In-
ternationalen Wahrungsfonds, Washington, D.C./USA (,,IWF“, Oktober 2023).

Die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (,,BIP“) der Absatzregionen ist ein bedeu-
tender makrodkonomische Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung des operativen Geschéfts.
Die mVISE AG ist iiberwiegend auf dem deutschen Markt titig und wird daher in erster Linie
von den dort herrschenden makrotkonomischen Bedingungen beeinflusst. Nachfolgend wird
daher ausgehend von den Jahren 2021 und 2022 die geschétzte Entwicklung des BIP (real)
zwischen 2023 und 2028 dargestellt.

Bruttoinlandsprodukt
Reale Veranderung in % zum Vorjahr

Ist Plan
Land bzw. Region 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Europaische Union 5,9% 3,6% 0,7% 1,5% 2,1% 2,0% 1,8% 1,7%
Deutschland 3,2% 1,8% (0,5%) 0,9% 2,0% 1,9% 1,3% 0,9%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Database, Oktober 2023.

Die geschitzte Entwicklung des realen BIP in der Europdischen Union (,,EU“) zwischen 2023
und 2028 wird nachfolgend ndher erldutert. Das Wirtschaftswachstum in der EU verringerte
sich von 5,9 % im Jahr 2021 auf 3,6 % im Jahr 2022. Basierend auf den jiingsten Erwartungen
des IWF verringert sich das globale Wachstum weiter auf rd. 0,7 % im Jahr 2023 und 1,5 % im
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Jahr 2024. Diese Verlangsamung der Wirtschaft ist vor allem auf drei Aspekte zuriickzufiihren.
Erstens leidet die Weltwirtschaft immer noch unter den langfristigen wirtschaftlichen Folgen
der COVID-19-Pandemie. Zweitens verursachte der Russisch-Ukrainische Krieg weitreichende
Storungen auf den Energie- und Nahrungsmittelméarkten, was insbesondere zum Anstieg der
Energieimportpreise fiihrte. SchlieRlich verursacht eine Verschérfung der monetiaren Bedin-
gungen eine Lebenshaltungskostenkrise, was zusétzlich eine konjunkturelle Erholung bremst.
Die Verlangsamung ist in einigen der grof3ten europdischen Volkswirtschaften wie Frankreich,
Deutschland und Italien noch ausgepréagter, fiir die der IWF ein schwaches oder sogar negatives
Wachstum erwartet, da sie {iberproportional von den negativen wirtschaftlichen Auswirkungen

des Kriegs in der Ukraine betroffen sind.

Fiir Deutschland erwartet der IWF aufgrund der Verschiarfung der finanziellen Bedingungen
und des Energiepreisschocks, welcher jedoch teilweise durch eine Belebung der Auslandsnach-
frage im Zuge der Wiederer6ffnung Chinas ausgeglichen wird, im Jahr 2023 einen Riickgang
des BIP um 0,5 %. Dem IWF zufolge wird sich das Wachstum 2024 verstdrken und 2025 mit 0,9
% bzw. 2,0 % den vorldufigen Hohepunkt erreichen, da die verzogerten Auswirkungen der
geldpolitischen Straffung allmé&hlich abklingen und sich die Wirtschaft an den Energiepreis-
schock anpasst. Mittelfristig diirfte das durchschnittliche BIP-Wachstum aufgrund des zuneh-
menden Gegenwinds durch die Bevolkerungsalterung wieder unter 1,0 % fallen, wenn es nicht
zu einem deutlichen Anstieg der Produktivitdt und/oder des Arbeitskrifteangebots kommen

sollte.

Neben der Entwicklung des realen BIP stellen die erwarteten jéhrlichen Inflationsraten einen
weiteren makrookonomischen Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung dar. Die Entwick-
lung der jahrlichen Inflationsraten fiir die Jahre 2021 und 2022 sowie die entsprechenden Er-

wartungen fiir die Jahre 2023 bis 2028 haben wir in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Inflation
Veranderung des Verbraucherpreisindex in % zum Vorjahr

Ist Plan
Land bzw. Region 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Europaische Union 2,9% 9,3% 6,5% 3,7% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0%
Deutschland 3,2% 8,7% 6,3% 3,5% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Database, Oktober 2023.

Im Jahr 2022 erreichte die Inflation in der EU einen Hochststand von 9,3 %, was im Wesentli-
chen auf den Rohstoffschock im Jahr 2022 zuriickzufiihren ist. Die EU, welche stark von russi-
schen Energieimporten abhéngig ist, erlebte einen starken Anstieg der Energiepreise. Die Kern-
inflation im EU-Raum (ohne Lebensmittel- und Energiepreise) blieb im Jahr 2022 weiterhin auf
einem historischen Hoch. Nach Angaben des IWF wird die Inflation in der EU voraussichtlich
stetig auf 6,5 % im Jahr 2023 und 3,7 % im Jahr 2024 zuriickgehen und im Jahr 2028 wieder
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das Inflationsziel der europdischen Zentralbank von 2,0 % erreichen. Ein wichtiger Faktor fiir
den erwarteten Riickgang der Inflationsrate ab 2023 sind die sinkenden internationalen Roh-
stoffpreise. Dennoch kénnten zunehmende geopolitische Spannungen zu einer héheren Volati-

litat der Rohstoffpreise fithren und damit ein erhohtes Risiko fiir die Inflation darstellen.

Die Inflation in Deutschland entwickelt sich dhnlich wie in der EU und wird von denselben Fak-
toren bestimmt, wenn auch auf einem etwas niedrigeren Niveau von 8,7 % im Jahr 2022 sowie
erwarteten 6,3 % im Jahr 2023 und 3,5 % im Jahr 2024. Dies erklart sich im Wesentlichen
durch umgesetzte Malinahmen zur Senkung des Gasverbrauchs sowie Subventionsmaf3nahmen
zur Preisstabilisierung von Gas, die den Energiepreisschock teilweise abmilderten. Mittelfristig

erwartet der IWF, dass die Inflationsrate auf das Zielniveau von 2,0 % begrenzt wird.

. Marktbeschreibung

Um die wirtschaftliche Entwicklung der mVISE AG einschétzen zu konnen, miissen neben den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch branchenspezifische Rahmenbedingungen und Er-
wartungen beriicksichtigt werden. Daher erfolgt nachstehend eine Analyse des fiir die mVISE
AG relevanten Marktes der ,IT Services®, wobei fiir das Unternehmen aufgrund der angebote-
nen Leistungen vor allem die Segmente Application Management, Infrastructure-related Project
Services, Infrastructure Outsourcing Services und Application-related Project Services betrach-
tet werden. Die mVISE AG bietet die Leistungen vorrangig auf dem deutschen Markt an, wes-

halb sich die Marktanalyse im Folgenden auf diesen beschrénkt.
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In der nachstehenden Darstellung ist das erwartete Marktvolumen der fiir die mVISE AG rele-
vanten Segmente des ,IT Services“ Marktes in Deutschland fiir die Jahre 2021 bis 2027 darge-
stellt:

Entwicklung des Marktvolumens der relevanten IT Service Segmente in Deutschland

48,0
(34,3%) 26,2
a2
40,6 42,2 ; .
, 4.6
’ 8,7 4,9%
35,9 s -
' 78
6,3 7,2
H i -
5,4%
17,8
T
2021 Ist 2022 Ist. 2023 Plan 2024 Plan 2025 Plan 2026 Plan 2027 Plan

I Application Management I infrastructure Qutsourcing Services
CAGR, 2022-2027
Infrastructure-related Project Services [l Application-related Project Services

Quelle: PAC (Pierre Audoin Consultants) SITSI Research Library: IT Services — Insight Analysis - Germany, 2023.

Anhand der obenstehenden Abbildung ist zu erkennen, dass die fiir die mVISE AG wesentlichen
vier Marktsegmente im Jahr 2022 ein kumuliertes Marktvolumen in Héhe von 38,9 Mrd. EUR
erzielt haben. Zudem wird erwartet, dass dieses bis zum Jahr 2027 auf 48,0 Mrd. EUR anstei-
gen wird, was fiir den Zeitraum von 2022 bis 2027 einem durchschnittlichen Wachstum pro
Jahr von 4,3 % entspricht. Durch die anhaltende Digitalisierung der in Deutschland besonders
relevanten kleinen und mittelstindischen Unternehmen, wird fiir die kommenden Jahre eine
signifikant steigende Nachfrage fiir Beratungsdienstleistungen in den Bereichen der Konzeptio-
nierung von IT-Infrastrukturen und Software-Losungen erwartet. Dies spiegelt sich in den
iiberdurchschnittlichen Wachstumsraten der beiden korrespondierenden Segmente Infrastruc-

ture-related Project Services und Application-related Project Services wider.

Die Infrastructure-related Project Services beinhalten vorrangig die Konzeptionierung von IT-
Systemen und die Anpassung und Integration von ganzen IT-Infrastrukturen basierend auf den
Anforderungen, welche sich durch das individuelle Geschéftsmodell des Kundenunternehmens
ergeben. Im Jahr 2022 hatte das Segment ein Marktvolumen in Hohe von 6,8 Mrd. EUR, wel-
ches bis 2027 voraussichtlich auf 8,7 Mrd. EUR anwachsen wird (CAGR von 4,9 % zwischen
2022 und 2027).
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Die Infrastructure Outsourcing Services umfassen das Auslagern von grof3en PC-Installationen
und -Netzwerken, sowie den Betrieb von anderen Endgeriten. Zudem stellen das Auslagern des
Rechenzentrums, Hosting von Anwendungen und Managed Services fiir sowohl die Rechenzen-
tren bei den Kunden als auch Cloud-Anwendungen von Drittanbietern wichtige Teile des Seg-
ments dar. Dieses Segment ist mit 11,0 Mrd. EUR im Jahr 2022 und erwarteten 12,5 Mrd. EUR
in 2027 das zweitgrol3te, jedoch ein relativ schwach wachsendes Segment (CAGR von 2,5 %
zwischen 2022 und 2027).

Die Application-related Project Services umfassen vor allem prozess- und anwendungsbezogene
Beratungsleistungen rund um die Planung, Spezifikation und das Design von IT-Systemen. Au-
RBerdem beinhalten sie die Entwicklung von unternehmensspezifischer Individualsoftware und
die Implementierung von fertigen Software-Losungen. Das Segment erwirtschaftete im Jahr
2022 ein Volumen von 17,0 Mrd. EUR, welches bis 2027 eine erwartete Gré3e von 22,1 Mrd.
EUR annehmen und dabei voraussichtlich am stdrksten wachsen wird (CAGR von 5,4 % zwi-
schen 2022 und 2027).

Das Application Management bezieht sich auf die Wartung und Weiterentwicklung bereits be-
stehender Anwendungen meist im Rahmen eines lidngerfristigen Vertrags. Es stellt mit einem
Marktvolumen von 4,1 Mrd. EUR im Jahr 2022 und voraussichtlich 4,8 Mrd. EUR in 2027 das
kleinste unter den betrachteten Marktsegmenten dar (CAGR von 3,3 % zwischen 2022 und
2027).

Das erwartete Wachstum des IT Services Marktes basiert sowohl auf sich entwickelnden als
auch bereits bestehenden Branchentrends, welche Chancen beinhalten, das Geschaft auszuwei-
ten und die Kunden mit weiteren Leistungen zu unterstiitzen. Ein Wachstumstreiber besteht da-
rin, dass ein Grof3teil der deutschen SAP-Kunden ihre Infrastruktur bisher noch nicht auf die
fortschrittlicheren SAP/4HANA Systeme migriert haben. Allerdings planen viele der Kunden
diese Umstellung, was voraussichtlich noch mehrere Jahre ein wichtiger Treiber fiir das korres-
pondierende IT-Beratungs- und Systemintegrationsgeschéft sein wird. Ein weiterer wichtiger
Faktor besteht in der kontinuierlich fortschreitenden Digitalisierung, welche besonders im Kon-
text der COVID-19 Pandemie weitere Bedeutung erlangt hat. Die Pandemie schaffte fiir viele
Unternehmer Anreize, mehr Software-Systeme einzufiihren, welche von IT Service Anbietern
aktuell und zukiinftig weiterentwickelt und optimiert werden. Auf3erdem werden insbesondere
in Deutschland voraussichtlich hybride Cloud-Konzepte den Markt in den néchsten Jahren wei-
ter dominieren, was zu einer grofen Nachfrage nach Beratungsleistungen und Systemintegrati-

onen rund um die Cloud-Migration fiihrt.

Den Wachstumstreibern stehen jedoch auch Herausforderungen und Einschrankungen gegen-
iiber. Diese umfassen zum einen die zukiinftige Konjunktur, welche im Falle einer schwachen
Entwicklung einen negativen Einfluss auf das Geschift der Kundenunternehmen hat und sich
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damit fiir IT Service Unternehmen in Form von nachlassenden Beauftragungen, verzogerten
Zahlungseingéngen oder sogar Insolvenzen der Kunden materialisieren konnte. Ein weiteres
Risiko besteht in der Fokussierung auf wenige aber dafiir groflere Kunden. Zum einen sind
Wettbewerber dann starker von den genannten Effekten betroffen, zum anderen kénnen die
GrofSkunden den Preisdruck erh6hen und damit einen entsprechenden Margendruck auf insbe-
sondere kleinere Marktteilnehmer ausiiben. Zudem stellt vor allem bei IT Service Unternehmen
aufgrund des Beratungsgeschéfts der Mangel an verfiigbaren Fachpersonal ein allgemeines Ri-
siko fiir das weitere wirtschaftliches Wachstum dar. Zusatzlich verlangsamen gesetzliche An-
forderungen und deren technische Implementierung sowie strenge Datensicherheit und kom-

plexe Datenschutzauflagen das Marktwachstum.
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III. Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

Die Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir auf Basis der gepriiften und
jeweils mit uneingeschrianktem Bestidtigungsvermerk testierten Jahresabschliisse der mVISE AG
nach HGB fiir die Geschéftsjahre (,,GJ*) 2020 bis 2022 durchgefiihrt.

Vermogens- und Finanzlage

Zu den jeweiligen Bilanzstichtagen der GJ 2020 bis 2022 stellt sich die Vermé6gens- und Finanz-
lage der mVISE AG wie folgt dar.

mVISE AG - Bilanz

2020 2021 2022 CAGR
zum 31. Dezember, in Mio. EUR Ist Ist Ist GJ 2020-22
Immaterielle Vermogensgegenstande 31 2,6 2,2 (15,5%)
Sachanlagen 0,1 0,1 0,1 (13,4%)
Finanzanlagen 6,0 3,3 2.4 (36,6%)
Anlagevermdgen 9,2 6,0 4,7 (28,6%)
Vorréte 0,0 0,0 0,0 (42,0%)
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16 2,3 14 (4,0%)
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 3,7 2,0 19 (27,9%)
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht - 2,6 2,4 n/a
sonstige Vermdgensgegensténde 0,1 1,1 0,6 158,9%
Guthaben bei Kreditinstituten - 0,3 1,0 n/a
Umlaufvermégen 54 8,3 7,3 16,7%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0,2 04 71,5%
Aktive latente Steuern 25 25 2,4 (2,6%)
Aktiva 17,2 17,0 14,8 (7,3%)
Gezeichnetes Kapital 9,0 9,8 9,9 5,2%
Kapitalricklage 14,3 15,3 15,4 3,5%
Verlustvortrag (16,6) (18,5) (19,6) 8,7%
Jahresfehlbetrag (1,9 (1,1) (2,2 8,5%
Eigenkapital 4,8 5,6 3,4 (15,5%)
Anleihen 58 58 38 (18,6%)
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 4,4 3,6 2,7 (22,0%)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1,3 1,1 1,0 (12,6%)
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 0,1 0,0 - (100,0%)
sonstige Verbindlichkeiten 0,2 0,3 2,6 299,3%
Verbindlichkeiten 11,8 10,8 10,1 (7,5%)
Ruckstellungen 0,6 0,6 0,9 26,3%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,1 0,3 405,1%
Passiva 17,2 17,0 14,8 (7,3%)

Quelle: Jahresabschliisse 2020 bis 2022 der mVISE AG nach HGB.

Insgesamt war die Bilanzsumme in den GJ 2020 bis GJ 2022 riickldufig und reduzierte sich um
2,4 Mio. EUR bzw. durchschnittlich um 7,3 % p.a.
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Dieser Riickgang ist auf der Aktivseite zum einen auf die Abschreibung der immateriellen Ver-
mogenswerte (planmaflige Abschreibung auf den Geschéfts- und Firmenwert aus vergangenen
Unternehmenszusammenschliissen iiber 10 Jahre) zuriickzufiihren. Diese betragen zum Bilanz-
stichtag des GJ 2022 noch rund 2,2 Mio. EUR. Im gleichen Zeitraum ging der Wert der Finanz-
anlagen (Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen) und Forderungen gegen

verbundene Unternehmen (gegen die SaleSphere GmbH) zuriick.

Mit einem Anteil von rund 0,6 % zum Bilanzstichtag des GJ 2022 betreffen die Sachanlagen
einen unwesentlichen Anteil an der Bilanzsumme der mVISE AG. Sie umfassen mafgeblich an-
dere Anlagen, Betriebs- und Geschiftsausstattung.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen steigen von 1,6 Mio. EUR im GJ 2020 auf 2,3
Mio. EUR im GJ 2021 und gehen dann zuriick auf 1,4 Mio. EUR im GJ 2022 und umfassen Zah-

lungsausstiande fiir geleistete Projektstunden und Lizenzen.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen (SaleSphere GmbH) reduzierten sich im
Betrachtungszeitraum von 3,7 Mio. EUR im GJ 2020 auf 2,0 Mio. EUR im GJ 2021. Dieser
Riickgang resultiert aus dem (Teil-)Verkauf der elastic.io GmbH im Jahr 2021 und der damit
zusammenhidngenden Umgliederung in den Bilanzposten ,Forderungen gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis“ besteht (vgl. Tz. 57). Zum GJ 2022 sinken die Forderun-
gen gegen verbundene Unternehmen erneut um 0,1 Mio. EUR auf 1,9 Mio. EUR, hauptsachlich
aus einer anteiligen Riickzahlung der Verbindlichkeit der SaleSphere GmbH.

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht (elastic.io
GmbH), stiegen im GJ 2021 auf 2,6 Mio. EUR an und betragen zum Bilanzstichtag 2022 noch
2,4 Mio. EUR. Der Riickgang der Anteile an verbundenen Unternehmen und der Anstieg der
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, resultiert im
Wesentlichen aus dem im Geschaftsjahr 2021 durchgefiihrten Verkauf von 100 % der Anteile
der Tochtergesellschaft elastic.io GmbH an die Cogia AG mit Sitz in Frankfurt am Main (,,Cogia
AG*), wovon zunichst 51 % der Anteile an den Kéiufer iibertragen wurden und die iibrige Uber-
tragung der verbleibenden 49 % der Anteile an die Zahlung vereinbarter zukiinftiger Kauf-
preistranchen durch den Erwerber gekniipft ist. Mit der Begleichung der iibrigen Kaufpreistran-
chen soll dann die zum Bilanzstichtag 2022 bestehende Forderung gegen die elastic.io GmbH in

Hohe von 2,4 Mio. EUR an die Cogia AG abgetreten werden.

Das Guthaben bei Kreditinstituten der mVISE AG betrdgt zum Bilanzstichtag des GJ 2022
1,0 Mio. EUR. Dieser Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der im GJ 2022 erzielten operati-
ven Zahlungsmittelzufliisse, im Wesentlichen bedingt durch eine erh6hte Auftragslage sowie

unwesentlicher Investitionstétigkeiten.
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Die aktiven latenten Steuern der mVISE AG liegen zum Bilanzstichtag 2022 bei 2,4 Mio. EUR
und werden auf die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage gebildet, soweit innerhalb der
néchsten fiinf Jahre eine Verlustverrechnung zu erwarten ist. Aktive und passive latente Steu-
ern werden saldiert ausgewiesen. Die Berechnung der aktiven und passiven latenten Steuern

erfolgt auf der Grundlage des geltenden Steuersatzes.

In Bezug auf die Passiva ist die Entwicklung der Bilanzsumme zum 31. Dezember 2022 maf3-
geblich durch einen Riickgang des Eigenkapitals um 15,5 % auf 3,4 Mio. EUR und einen Riick-
gang der Verbindlichkeiten um 1,7 Mio. EUR auf 10,1 Mio. EUR zum GJ 2022 zuriickzufiihren.
Die Verdnderung des Eigenkapitals resultiert im Wesentlichen aus negativen Jahresiiberschiis-
sen zwischen 2020 bis 2022 und einer Erhéhung des Grundkapitals auf 9,9 Mio. EUR im
GJ 2022. Der Verlustvortrag stieg auf 19,6 Mio. EUR zum GJ-Ende 2022 an, hauptsichlich
durch eine bilanzielle Neubewertung von Projektumsétzen und aufderplanmif3igen Abschrei-

bungen auf Finanzanlagen sowie Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande.

Die Verdanderung der Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen durch die Tilgung von Verbindlich-
keiten gegeniiber Kreditinstituten, den Riickgang ausstehender Wandelschuldverschreibungen
sowie den Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten fiir noch zu erbringende Projektstunden fiir
einen GroRkunden zu erklaren. Im GJ 2022 erfolgte eine Refinanzierung durch Neuausgabe ei-
ner Wandelschuldverschreibung. Die mVISE AG hat am 1. April 2022 eine Wandelschuldver-
schreibung ausgegeben, welche zum 31. Dezember 2022 zum Nominalwert von 3,8 Mio. EUR
bilanziert ist. Zwei davor ausgegebene Wandelschuldverschreibungen wurden im GJ 2022 teils
in die neu ausgegebene Wandelschuldverschreibung transferiert, teils an die Glaubiger zurtick-
gefiihrt sowie teils als Darlehen umgewandelt und unter den sonstigen Verbindlichkeiten aus-

gewiesen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus noch zu
erbringenden Projektdienstleistungen, die in ein Darlehen umgewandelte Wandelschuldver-
schreibung sowie Steuerverbindlichkeiten gegeniiber dem Finanzamt. Im Betrachtungszeit-
raum stiegen die sonstigen Verbindlichkeiten um insgesamt 2,4 Mio. EUR auf 2,6 Mio. EUR zum
GJ-Ende 2022.

Die Riickstellungen umfassen Riickstellungen fiir Personalaufwendungen, fiir externe Bera-

tungsdienstleistungen und fiir Prozesskosten.
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2. Ertragslage

In den GJ 2020 bis 2022 stellt sich die Ertragslage der mVISE AG wie folgt dar:

mVISE AG - Gewinn- und Verlustrechnung

2020 2021 2022 CAGR
In Mio. EUR Ist Ist Ist GJ 2020-22
Umsatzerlése 18,4 14,9 15,6 (7,9%)
Bestandsveranderung 0,0 (0,0) 0,0 7,0%
Gesamtleistung 18,5 14,9 15,7 (7,9%)
Aufwendungen flr bezogene Leistungen (7,9) (5,3) (5,6) (15,6%)
Personalaufwand (8,4) 7,7 (8,0) (2,5%)
sonstige betriebliche Ertréage 0,3 0,3 0,2 (24,7%)
sonstige betriebliche Aufwendungen (2,1) (1,8) (2,2 2,2%
EBITDA 0,4 0,4 (0,0) n/a
Abschreibungen (0,6) (0,8) (0,9) 19,6%
EBIT 0,3) 0,4) 0,9) 85,0%
Umsatzentwicklung pro Jahr in % (7,4%) (19,1%) 4,9%
in % der Umsatzerlése
Personalaufwandsquote (inkl. Freelancer*) 88,5% 87,0% 87,3%
Personalaufwandsquote (ohne Freelancer*) 45,7% 51,7% 51,2%
sonstige betriebliche Aufwendungen 11,4% 12,2% 14,1%
EBITDA Marge 2,0% 2,6% (0,0%)
Abschreibungen 3,4% 5,2% 5,7%
EBIT Marge (1,4%) (2,6%) (5,7%)

*Aufwendungen flr bezogene Leistungen
Quelle: Jahresabschliisse 2020 bis 2022 der mVISE AG nach HGB.

Ausgehend von Umsatzerlosen von 18,4 Mio. EUR im GJ 2020 verzeichnete die mVISE AG ei-
nen Riickgang der Umsatzerldse im GJ 2021 von -19,1 % auf 14,9 Mio. EUR. Im Jahr 2022 fiihr-
te ein Anstieg von 4,9 % zu Umsatzerlésen von 15,6 Mio. EUR. Die Schwankung in den Umsatz-
erlosen ist im Wesentlichen auf die Auswirkungen der COVID-19 Pandemie sowie die unmittel-
bare Umsatzrealisierung, sobald der Kunde Zahlungen freigegeben hat, jedoch das Projekt nicht

vollstdndig abgeschlossen wurde, zuriickzufiihren.

Die Aufwendungen fiir bezogene Leistungen reduzierten sich zundchst von 7,9 Mio. EUR im
GJ 2020 auf 5,3 Mio. EUR im GJ 2021. Dies ist im Wesentlichen auf die Projektneuausrichtung
im Rahmen des Projektmanagements fiir den gréoten Kunden der mVISE AG zuriickzufiihren,
wo die mVISE AG in den Projekten zunichst iiberwiegend mit externen Ressourcen arbeitete,
danach jedoch zunehmend interne Ressourcen einsetzte. Danach stiegen die Aufwendungen fiir
bezogene Leistungen wieder leicht um 0,4 Mio. EUR auf 5,6 Mio. EUR im GJ 2022.

Im Betrachtungszeitraum verringerte sich die durchschnittliche Mitarbeiteranzahl zunachst von
114 im GJ 2020 auf 93 im GJ 2021 und ging im GJ 2022 dann weiter leicht auf 92 Mitarbeiter

zuriick. Die Personalaufwendungen reduzierten sich durch den Riickgang der Mitarbeiteran-
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zahl von 8,4 Mio. EUR im GJ 2020 auf 7,7 Mio. EUR im GJ 2021. Im GJ 2022 stiegen die Perso-
nalaufwendungen jedoch vor dem Hintergrund von hoheren Lohnen und Gehiltern wieder auf
8,0 Mio. EUR an. Aufgrund des sich unterproportional reduzierenden Personalaufwands und
dem Umsatzriickgang erhohte sich somit die Personalaufwandsquote von 45,7 % im GJ 2020
auf 51,2 % im GJ 2022.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge umfassten in dem Betrachtungszeitraum im Wesentlichen
Ertrdge aus Wahrungsumrechnung sowie verrechnete Sachbeziige und blieben mit rund
0,2 Mio. EUR bis 0,3 Mio. EUR vergleichsweise stabil.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen fiir
Raumkosten, Fahrzeugkosten, Werbe- und Reisekosten, Kapitalmarktkosten sowie die Kosten
fiir die Rechts- und andere Beratung. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen verringerten
sich von 2,1 Mio. EUR im GJ 2020 auf 1,8 Mio. EUR im GJ 2021 maf3geblich aufgrund geringe-
rer Reisekosten wihrend der Covid-19 Pandemie sowie geringerer Werbekosten. Anschlie3end
stiegen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im GJ 2022 im Wesentlichen durch die Neu-
ausgabe der Wandelschuldanleihe und Aufwendungen fiir potenzielle Akquisitionen im Rah-
men der Strategie mVISE Growth 2021,/2022 um 21,3 % auf 2,2 Mio. EUR.

Trotz der riicklaufigen Umsatzerlosen im GJ 2021 blieb das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (,EBITDA®) bei rund 0,4 Mio. EUR in den GJ 2020 und GJ 2021 nahezu stabil.
Insbesondere aufgrund der Verdnderung in der Projektauftragslage ging das EBITDA dann im
GJ 2022 auf 0,0 Mio. EUR zuriick, was einer Verringerung der EBITDA-Marge von 2,6 % im
GJ 2021 auf 0,0 % im GJ 2022 entspricht.

Die jahrlich geplanten Abschreibungen umfassen im Wesentlichen Abschreibungen des Ge-
schifts- und Firmenwertes i.H.v. 429 Tsd. EUR p.a. Infolge von aulerplanméf3igen Abschrei-
bungen auf Vermogensgegenstdnde des Umlaufvermogens im GJ 2021 erhohten sich die Ab-
schreibungen insgesamt von 0,6 Mio. EUR im GJ 2020 auf 0,8 Mio. EUR im GJ 2021. Im GJ
2022 erhohten sich die Abschreibungen erneut um 0,1 Mio. EUR auf 0,9 Mio. EUR im Wesentli-
chen durch aufSerplanmif3ige Abschreibungen auf die Kaufpreisforderung gegeniiber der Cogia
AG.

Basierend auf den oben beschriebenen Entwicklungen sowie der erhohten Abschreibungen re-
duzierte sich das EBIT von -0,3 Mio. EUR im GJ 2020 auf -0,4 Mio. EUR im GJ 2021 und auf -
0,9 Mio. EUR im GJ 2022. Entsprechend war die EBIT-Marge riicklaufig von -1,4 % im GJ 2020
auf-5,7 % im GJ 2022.
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IV. Bereinigung der Ertragslage

Um eine Vergleichbarkeit der Vergangenheitszahlen mit der Unternehmensplanung zu errei-
chen, sind grundsatzlich auf3erordentliche, einmalige und periodenfremde Ergebniseffekte zu
bereinigen. Die ergebnisseitigen Bereinigungen werden prinzipiell auf Ebene des Ergebnisses

vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) vorgenommen.

Insgesamt stellt sich die Ableitung der bereinigten operativen Ergebnisse fiir die GJ 2020 bis GJ
2022 wie folgt dar:

mVISE AG - Bereinigung der Ertragslage

2020 2021 2022
in Mio. EUR Ist Ist Ist
EBITDAvor Bereinigungen 0,36 0,39 (0,00)
Personalaufwand - 0,04 -
sonstige betriebliche Aufwendungen 0,10 0,12 0,39
Summe Bereinigungen 0,10 0,16 0,39
EBITDA nach Bereinigungen 0,46 0,55 0,38
in % der Umsatzerldse
EBITDA-Marge vor Bereinigungen 2,0% 2,6% (0,0%)
EBITDA-Marge nach Bereinigungen 2,5% 3,7% 2,5%

Quelle: mVISE AG, PwC-Analyse.

Die Bereinigungen in den Personalaufwendungen umfassen gezahlte Abfindungen von 38 Tsd.
EUR im GJ 2021 und wurden aufgrund ihres auRerordentlichen oder Einmalcharakters von uns

bereinigt.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden ebenfalls um auerordentliche oder einma-
lige Effekte bereinigt. Diese umfassen die Ausbuchung der aus dem GJ 2019 stammende Earn-
Out Forderung gegeniiber der SHS Viveon AG mit Sitz in Miinchen von rund 0,1 Mio. EUR im
GJ 2020 sowie Rechtsanwaltskosten fiir den Verkauf der elastic.io GmbH, Kosten fiir eine Inves-
torenstory und Aufwendungen fiir potenzielle Akquisitionen von rund 0,1 Mio. EUR im
GJ 2021. Daneben beinhalten die zu bereinigenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen Be-
ratungskosten fiir die Neuausgabe der Wandelanleihe, Kosten fiir weitere potenzielle Akquisiti-
onen, Kosten der Einfiihrung von IFRS, eine Abstandszahlung fiir die Abmietung des Biiros in
Miinchen, einen Forderungsausfall sowie Prozess- und Rechtskosten von insgesamt rund 0,4
Mio. EUR im GJ 2022.

Im Vergleich zur EBITDA-Marge vor Bereinigungen (GJ 2020: 2,0 %, GJ 2021: 2,6 %, GJ 2022:
0,0 %) liegen die EBITDA-Margen nach Bereinigungen mit 2,5 % im GJ 2020, 3,7 % im GJ 2021
und 2,5 % im GJ 2022 oberhalb der unbereinigten EBITDA-Marge.
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Wesentliche Erfolgsfaktoren und Risiken des Unternehmenskonzeptes

78. Die Ergebnisentwicklung der mVISE AG unterliegt Chancen und Risiken, die einerseits vom

Markt, andererseits von unternehmensspezifischen Faktoren getrieben sind.

79. Hierbei sind besonders die folgenden Chancen relevant:

Die COVID-19-Pandemie hat die Bedeutung der Digitalisierung erheblich verstirkt. Sie
hat nicht nur die Vorteile der Digitalisierung, wie beispielsweise Videokonferenzen und
Home-Office, in den Vordergrund geriickt, sondern auch die Defizite in dem Status der
vorherrschenden Digitalisierung aufgedeckt. Unternehmen, die bisher wenig Wert auf Di-
gitalisierung gelegt haben, wurden mit unzureichenden mobilen Arbeitsinfrastrukturen
konfrontiert. Die Digitalisierung eroffnet Unternehmen jedoch erhebliche Chancen, um
auf den anhaltenden Innovationsdruck und den Fachkriaftemangel angemessen zu reagie-
ren. Das steigende Bewusstsein fiir die Digitalisierung in Unternehmen in Folge der

COVID-19-Pandemie stellt grolse Wachstumspotenziale dar.

Die mVISE AG konzentriert sich auf Projekte in Zusammenarbeit mit Grolfkunden. Viele
dieser GrofSkunden vertrauen auf die Expertise der mVISE AG und setzen auf die Durch-
fiihrung grolder Projekte. Im Vertrieb mit GroBkunden setzt die mVISE AG auf interne
Fachleute und ein externes Partnernetzwerk. Es besteht somit das Potenzial, dass die wei-

tere Expansion in diesem Bereich sich positiv auf die Ertragslage der mVISE AG auswirkt.

80. Gleichzeitig bestehen die folgenden Risiken fiir die Geschéftsaktivitdten der mVISE AG:

Die Geschéftstitigkeit der mVISE AG ist konjunkturabhéngig, da die Nachfrage und Budge-
tierung der Kunden eng mit der allgemeinen wirtschaftlichen Lage verkniipft sind. Abneh-
mende Auftrédge konnen sich negativ auf die finanziellen Ergebnisse und den Cashflow der
mVISE AG auswirken. Ein weiteres Risiko besteht in ungiinstigen konjunkturellen Entwick-
lungen, die sich in verspéteten Zahlungseingidngen und Kundeninsolvenzen insbesondere
bei Grof3kunden manifestieren kénnen. Die Wettbewerbsbedingungen, insbesondere bei
grol3en Kunden mit einer hoheren Fahigkeit zur Skalierbarkeit, kdnnten zu einem steigen-
den Preisdruck fithren. Wenn es nicht moéglich ist, diesem Preisdruck systematisch entge-
genzuwirken, kénnten die fallenden Preise sich negativ auf die finanziellen Uberschiisse
der mVISE AG auswirken.

Die Mitarbeiter sind von zentraler Relevanz als der wichtigste Produktionsfaktor fiir die
mVISE AG. Daher sind qualifizierte und hochmotivierte Mitarbeiter von entscheidender
Bedeutung fiir den Erfolg der mVISE AG. Die Anwerbung geeigneten Personals kann zu-
dem herausfordernd und zeitaufwendig sein. Dies gilt insbesondere in der IT-Branche, wo

der Wettbewerb um qualifizierte Fachkréfte intensiv ist. Dieses Engpassrisiko kann die
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Entwicklung des qualifizierten Personalbestands behindern, da IT-Experten auf dem Ar-

beitsmarkt weitreichende Beschaftigungsmoglichkeiten zur Verfiigung stehen.

e Das Finanzierungskonzept der mVISE AG wird jedes Jahr im Rahmen der Business Planung
erarbeitet und verabschiedet. Dabei werden unter anderem zum Jahresende verfiigbare li-
quide Mittelbestinde und erwartete operative Cashflows betrachtet. Es besteht das Risiko
von Liquiditdtsengpéssen bei operativen Cashflow-Schwankungen und falls die Gesell-

schaft nicht ausreichend refinanziert werden kann.

81. [Insgesamt erachten wir die Chancen und Risiken fiir die Geschiftsaktivitdten der mVISE AG in

einem ausgewogenen Verhaltnis.
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E. Ermittlung des Unternehmenswerts

I. Bewertungsbasis

1. Vorgehensweise

Im Folgenden geben wir einen Uberblick iiber das methodische Vorgehen bei der Ableitung des
Unternehmenswerts der mVISE AG. Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem
Wert des betriebsnotwendigen Vermogens und dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Ver-

mbgens zusammen.

Im Rahmen der von uns durchgefiihrten Bewertungsarbeiten wurde kein nicht betriebsnotwen-
diges Vermogen identifiziert. Jedoch konnten betriebsnotwendige Sonderwerte identifiziert
werden. Diese werden im Kapitel E.I.4 benannt und im Kapitel E.VI néher erldutert. Die Son-

derwerte werden in der Unternehmensbewertung separat bertiicksichtigt.

Zur Ermittlung des Unternehmenswerts des operativen Geschéfts ist eine Planungsrechnung fiir
den Detailplanungszeitraum und den sich daran anschlieBenden Zeitraum der ewigen Rente er-
forderlich. Der Detailplanungszeitraum umfasst den Zeitraum von GJ 2023 bis GJ 2027. Dieser
Zeitraum beinhaltet die Budgetplanung fiir das laufende GJ 2023, das bereits die Ist-Monate
von Januar bis August 2023 umfasst, sowie die weitere Planungsrechnung fiir die GJ 2024 bis
2027 der mVISE AG (,,Planungsrechnung®). Die Planungsrechnung wurde auf Basis der in der
Vergangenheit gegebenen Umsatzentwicklung und der vergangenen Ergebnisprofitabilitidt ana-
lysiert. Die weitergehende Plausibilisierung der Planungsrechnung und der dahinterstehenden
Annahmen erfolgte auf Grundlage der von der mVISE AG zur Verfiigung gestellten Planungs-
dokumentation, der erteilten Auskiinfte des Vorstandes sowie unter Beriicksichtigung externer

Branchen- und Marktdaten.

Gegenstand der Ermittlung des Unternehmenswerts ist zundchst die Ableitung des kiinftigen
operativen Ergebnisses (EBIT). Fiir das nachhaltige im Durchschnitt erzielbare Ergebnis ab dem
GJ 2028 (Phase der ewigen Rente) haben wir gesonderte Annahmen getroffen. Des Weiteren
waren in der Phase der ewigen Rente nachhaltig erwartete Abschreibungen sowie Reinvestiti-

onsraten anzusetzen. Dazu wurden erginzende Uberlegungen angestellt.

Das Zinsergebnis der mVISE AG wurde fiir den Detailplanungszeitraum aus einer Finanzbe-
darfsrechnung auf Grundlage der fortgeschriebenen Bilanzpositionen fiir die GJ 2023 bis GJ
2027 abgeleitet. Als Zinskonditionen wurden vertraglich vereinbarte sowie erwartete Zinskon-

ditionen zu Grunde gelegt.
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Die erwarteten Ergebnisse wurden um Unternehmenssteuern gekiirzt. Als Unternehmenssteu-
ern wurden die anfallende Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und der Solidaritdtszuschlag be-
riicksichtigt. Dazu wurden die steuerlichen Verlustvortrage der mVISE AG im Bewertungskalkiil
berticksichtigt (vgl. C.III).

Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde als Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2023
zugrunde gelegt.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem 31. Dezember 2022, d.h. dem letzten Bilanz-
stichtag, anfallenden finanziellen Uberschiisse der mVISE AG zugrunde zu legen. Hierzu haben
wir den Wertbeitrag der Zahlungsstrome auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Als techni-
scher Bewertungsstichtag dient der 31. Dezember 2022. Alle erwarteten Uberschiisse wurden
zunichst auf diesen Stichtag diskontiert. Der sich zum 31. Dezember 2022 ergebende Unter-
nehmenswert wurde nach Abzug der Nettoverbindlichkeiten (Marktwert des Eigenkapitals) mit

den Eigenkapitalkosten auf den 31. Dezember 2023 aufgezinst.

Die grundlegenden Uberlegungen und Ansitze zur Ableitung der Kapitalkosten sind im Ab-
schnitt IIT ausfiihrlich dargelegt.

. Planungsprozess

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung umfasst eine detaillierte Planung der Umsatzerlose auf
Ebene der Anzahl der fakturierbaren Mitarbeiter, deren Auslastung inklusive An- und Abwe-
senheiten sowie Tagessdtzen. Die auf Gesamtebene zustande kommende Planung basiert somit
auf einem Preis-Mengen-Geriist. Des Weiteren werden die Sachaufwendungen, der Personal-
aufwand sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen detailliert fiir das Budgetjahr ge-
plant. Der Planungsprozess erfolgt dementsprechend grundsatzlich ,,bottom-up“. Grundlage fiir
die Erstellung der Planungspramissen sind Annahmen iiber relevante KPIs basierend auf Erfah-
rungswerten und Erkenntnissen aus den Entwicklungen der vergangenen Jahre sowie Unter-

nehmensziele und Kosteneinsparungsmalsnahmen.

Die Bilanzplanung und die Planung der Kapitalflussrechnung bilden gemeinsam mit der Ge-
winn- und Verlustrechnung eine integrierte Planungsrechnung fiir den vorliegenden Planungs-
zeitraum der GJ 2023 bis GJ 2027.

Das vom Vorstand erstellte Budget fiir das GJ 2023 sowie die Planungsrechnung fiir die GJ
2024 bis GJ 2027, die am 26. April 2023 dem Aufsichtsrat der mVISE AG vorgestellt und vom
Aufsichtsrat zugestimmt wurde, wurden als Ausgangsbasis unserer Bewertung zugrunde gelegt.
Zusétzlich haben wir die bisherigen Ist-Werte bis einschlief3lich August 2023 aus dem aktuellen
GJ 2023 beriicksichtigt.
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3. Planungstreue

Die Analyse der Planungstreue haben wir auf Basis eines Plan-Ist Vergleichs bezogen auf die
Umsatzerlose sowie das EBITDA fiir die GJ 2020 bis 2022 sowie das laufende GJ 2023 durchge-
fiihrt. Dabei werden die im jeweiligen Vorjahr erstellten Budgetzahlen den erzielten Ist-Zahlen
gegeniibergestellt. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Gegeniiberstellung der Planung der Ist-
Daten fiir die GJ 2020 bis 2022 sowie fiir das GJ 2023 bezogen auf die Monate Januar bis Au-
gust 2023 im Uberblick:

mVISE AG - Plan-Ist-Vergleich

GJ 2020 GJ 2020 GJ 2020 GJ 2020

in Mio. EUR Ist Plan A absolut Ain %
Umsatzerlése 18,4 21,2 2,7) (12,8%)
EBITDA 0,4 2,7 (2,4) (86,6%)
EBITDA-Marge 2,0% 12,9% n/a (10,9%)

GJ 2021 GJ 2021 GJ 2021 GJ 2021

in Mio. EUR Ist Plan A absolut Ain %
Umsatzerlose 14,9 18,5 (3,5) (19,2%)
EBITDA 04 1,8 1,4) (78,0%)
EBITDA-Marge 2,6% 9,5% n/a (6,9%)

GJ 2022 GJ 2022 GJ 2022 GJ 2022

in Mio. EUR Ist Plan A absolut Ain %
Umsatzerlose 15,6 16,6 (0,9) (5,6%)
EBITDA (0,0) 1,5 (1,5) (100,1%)
EBITDA-Marge (0,0%) 9,1% n/a (9,1%)

YTD 2023* YTD 2023* YTD 2023* YTD 2023*

in Mio. EUR Ist Plan A absolut Ain %
Umsatzerlose 10,1 10,4 (0,3 (3,1%)
EBITDA 1,1 1,1 (0,2) (7,4%)
EBITDA-Marge 10,5% 11,0% n/a (0,5%)

*YTD wird von Januar bis August 2023 berechnet

Quelle: Planungsrechnungen der mVISE AG sowie Jahresabschliisse 2020 bis 2022, PwC-Analyse.

Die Analyse der Planungstreue zeigt, dass sich in den GJ 2020 bis 2022 auf Ebene der Umsatzer-
l6se stets negative Abweichungen von den geplanten Werten ergeben haben. Diese umsatzseiti-
gen Planverfehlungen sind auf die nachstehend beschriebenen wirtschaftlichen Entwicklungen

der mVISE AG sowie einzelne Sondereffekte zuriickzufithren.

Die Planverfehlungen, die im beobachteten Zeitraum aufgetreten sind, lassen sich grof3tenteils
auf die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie zuriickfiihren. Die Unsicherheiten und Heraus-
forderungen, die diese Pandemie mit sich brachte, haben dazu gefiihrt, dass Unternehmen sich
vermehrt zuriickhalten und vorsichtig in Bezug auf ihre Geschéftsaktivitdten und Investitionen
agierten. Dies schlief3t eine Zuriickhaltung bei der Initiierung neuer IT-Beratungsprojekte mit

ein.
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Ein weiterer Grund fiir die umsatzseitigen Planverfehlungen liegt in der Anderung einer lang-
jéhrigen Bilanzierungspraxis. Demzufolge wurden in bestimmten Fallen Umsatzerlose bereits
verbucht, obwohl die zugehorigen Projekte zu diesem Zeitpunkt noch nicht tatséchlich vollends
abgeschlossen waren. Dies hat zu zeitlichen Verschiebungen von Aufwands- und Umsatzreali-
sierungen gefiihrt. Infolgedessen erfolgte eine Anderung der buchhalterischen Erfassung der
Umsatzerlose und Aufwendungen, die zur Bildung von sonstigen Verbindlichkeiten fiir noch

ausstehenden Leistungen fiihrte.

Die mVISE AG verfolgte in der Vergangenheit eine Wachstumsstrategie, die auf einer deutli-
chen Erh6hung der Personalkapazititen basierte. Dies fiihrte zu einer Steigerung der Personal-
aufwendungen. Aufgrund von COVID-19 ist das erwartete Umsatzwachstum jedoch nicht ein-
getreten, weshalb die EBITDA-Marge in Folge der gestiegenen Personalaufwendungen (vgl.
D.III1.2) riicklaufig war. Dies hat in den vorangegangenen Perioden zu deutlichen Planverfeh-

lungen auf Ebene des Umsatzes und des EBITDA gefiihrt.

Es wird deutlich, dass die mVISE AG in den vergangenen Planungsperioden die Planziele ver-
fehlt hat. Die Analyse der Planungstreue in Bezug auf das laufende Geschiftsjahres 2023 (Year
to date (,YTD“)-Analyse) zeigt hingen nicht nur einen deutlich positives EBITDA sondern zu-
sétzlich, dass die mVISE AG ihre Umsatz- und Ergebnisziele bis einschliel3lich August ver-
gleichsweise gut getroffen hat. Aktuell liegt die mVISE AG rd. 0,3 Mio. EUR hinter ihrer Um-
satzplanung zuriick. Das EBITDA betragt insgesamt 1,1 Mio. EUR und entspricht damit nahezu
der Plangrofle. Die EBITDA Marge betrédgt auf Basis der Ist-Zahlen (Januar bis August 2023)
10,5 %.

Die Analyse der Planungstreue zeigt, dass die geplanten Umsatzerlose und EBITDAs tendenziell
verfehlt wurden. Vor dem Hintergrund, dass eine Ertragsgrol3e von einer Vielzahl an — teilweise
nicht planbaren — Effekten beeinflusst wird, und die Corona-Pandemie die Geschiftsaktivitaten
negativ beeinflusste, sind die Abweichungen zwischen den geplanten und realisierten EBITDA
nachvollziehbar. Unter Beriicksichtigung des detaillierten und auf Einschidtzung der planungs-
verantwortlichen beruhenden Planungsprozesses und der aktuellen nur geringfiigigen Plan-Ist-
Abweichungen fiir das GJ 2023 erachten wir die Planungsrechnung der mVISE AG als eine ge-

eignete Basis fiir die Unternehmensbewertung.

. Wesentliche Pramissen

Im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts der mVISE AG wurde die nachfolgend auf-

gefiihrte Vorgehensweise sowie die folgenden wesentlichen Pramissen zugrunde gelegt:

e Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde auftragsgemalf3 der 31. Dezember 2023 als

Bewertungsstichtag zugrunde gelegt.
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Fiir die Zwecke unserer Bewertungsarbeiten sind wir von einer Fortsetzung der bisherigen

Unternehmenstétigkeit der mVISE AG ausgegangen (Going Concern-Pramisse). Damit ein-

hergehend und in Ubereinstimmung mit dem Unternehmenskonzept der Gesellschaft wur-

de die Fortfiihrung sdmtlicher zum Bewertungsstichtag bestehender Geschéftsaktivitdten

angenominern.

Die vorhandenen nutzbaren gewerbe- oder korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage wur-

den im Bewertungskalkiil vollstindig werterhohend beriicksichtigt.

Bei der mVISE AG konnten die folgenden Sonderwerte identifiziert werden. Diese werden

im Kapitel E.VI néher erldutert und als Sonderwerte separat im Unternehmenswert bertick-

sichtigt:

O

O

O

Beteiligungen an der elastic.io GmbH (49 % der Anteile) und der SaleSphere
GmbH (100 % der Anteile). Diese wurde im Rahmen der Planungsrechnung der
mVISE AG nicht berticksichtigt

Sonstige kurzfristige Vermégensgegenstinde i.H.v. 400 Tsd. EUR aufgrund ei-
ner offenen Kaufpreisforderung ggii. der Cogia AG aus dem Verkauf von Antei-

len an der elastic.io GmbH
Forderungen gegen die elastic.io GmbH
Forderungen gegeniiber der SaleSphere GmbH

Verwisserungseffekte aus dem Aktienoptionsprogramm

Die Fremdkapitalkosten der mVISE AG haben wir auf Basis der in der Bilanzplanung fortge-

fiihrten zinstragenden Bestdnde unter Beriicksichtigung der bestehenden und erwarteten

Zinskonditionen angesetzt. Die Fremdfinanzierung der mVISE AG besteht aus einem Wan-

deldarlehen, das am 1. April 2026 auslauft, sowie aus Bankdarlehen.
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Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) im Detailplanungszeitraum (Pla-

nungsrechnung)

Im Folgenden ist neben den Ist-Zahlen fiir das GJ 2022 die Umsatz- und Ergebnisplanung bis

zum Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) fiir die GJ 2023 bis 2027 dargestellt.

mVISE AG - GuV Planungsrechnung

2022 2023 2024 2025 2026 2027 CAGR CAGR
in Mio. EUR Ist Plan* Plan Plan Plan Plan GJ 2022-27  GJ 2025-27
Eigenleistungen 9,2 8,4 7,6 8,1 8,7 9,3 0,1% 7,0%
Fremdleistungen 6,4 59 53 4,7 4,7 47 (5,8%) 0,0%
Umsatzerlése 15,6 14,3 12,9 12,8 13,4 14,0 (2,2%) 4,5%
Bestandsveranderung 0,0 - - - (100,0%) n/a
Gesamtleistung 15,7 14,3 12,9 12,8 13,4 14,0 (2,2%) 4,5%
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen (5,6) (5,3) (4,6) 4,2) (4,2) 4,2 (5,8%) 0,0%
Personalaufwand (8,0) (6,5) (5,3) (5,6) (5,9) (6,4) (4,5%) 7,0%
sonstige betriebliche Ertrage 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 (1,8%) 0,0%
sonstige betriebliche Aufwendungen (2,2) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) (7,2%) 1,3%
EBITDA (0,0) 15 1,7 1,8 2,0 2,1 n/a 9,0%
Abschreibungen (0,9) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (11,3%) 0,0%
EBIT (0,9 1,0 12 13 15 17 n/a 12,1%
Umsatzentwicklung pro Jahr in % 4,9% (8,6%) (10,0%) (0,4%) 4,6% 4,4%
in % der Umsatzerlose
Personalaufwandsquote (inkl. Freelancer**) 87,3% 82,2% 77,1% 75,8% 75,4% 75,2%
Personalaufwandsquote (ohne Freelancer**) 51,2% 45,5% 41,1% 43,3% 44,3% 45,4%
sonstige betriebliche Ertrage 1,3% 3,1% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
sonstige betriebliche Aufwendungen 14,1% 10,4% 11,4% 11,5% 11,1% 10,8%
EBITDA Marge (0,0%) 10,5% 12,9% 14,1% 14,8% 15,3%
Abschreibungen 5,7% 3,4% 3,8% 3,8% 3,7% 3,5%
EBIT Marge (5,7%) 7,1% 9,1% 10,2% 11,2% 11,8%

*beinhaltet Ist-Zahlen von Januar bis August 2023
**Aufwendungen furr bezogene Leistungen

Quelle: Planungsrechnungen der mVISE AG, PwC-Analyse.

Die Umsatzerlose der mVISE AG sollen im Betrachtungszeitraum von 15,6 Mio. EUR im GJ
2022 auf 14,0 Mio. EUR im GJ 2027 zuriickgehen. Dies entspricht einem durchschnittlichen
jahrlichen Riickgang von -2,2 %. Der geplante Riickgang der Umsatzerldse in den GJ 2023 und
2024 ist zum einen auf den geplanten Personalabbau von Mitarbeitern und zum anderen auf
den erwarteten Riickgang der Fremdleistungen, also der Umsatzerlose, die mit dem Einsatz von
Freelancern erbracht werden, zuriickzufiithren. Erst ab dem GJ 2026 ist die Akquisition von
Neukunden und erneutes Umsatzwachstum geplant. Die bis GJ 2025 dargestellte Umsatzpla-

nung basiert im Wesentlichen aus wiederkehrenden Umsatzerlésen durch Bestandskunden.

Ein hoher Anteil der Umsatzerlose der mVISE AG wird mit einem Groffkunden realisiert. Die
Kundenverbindung zu dem Grof3kunden ist im Jahr 2015 entstanden und hat sich in den ver-
gangenen Jahren sehr erfolgreich weiterentwickelt. Die hohe Projekt- und Umsatzabhéngigkeit
von einem Grokunden birgt ein erhdhtes operatives Risiko.
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Der bereits in den GJ 2020 bis 2022 verzeichnete Umsatzriickgang war zum einen auf externe
Faktoren wie die COVID-19-Krise zuriickzufiihren und zum anderen erfolgte der unmittelbare
Ausweis der Umsatzerlose, sobald der Projekterfolg formal vom Kunden freigegeben wurde.
Dabei wurde in der Vergangenheit nicht beriicksichtigt, dass nachtrédglich weiterhin Personal-
aufwendungen/Projektstunden erforderlich waren, die nicht gesondert fakturiert werden konn-
ten. Insofern erfolgte eine zu zeitige Erfassung der Umsatzerlose, die nicht im Einklang mit den
Personalaufwendungen erfolgte. Die Erfassung der Umsatzerlose wurde im Rahmen der Pla-
nung verandert beriicksichtigt, sodass periodenspezifische Umsatzerlose mit periodenspezifi-
schen Personalaufwendungen im Einklang stehen. Dies ist neben der geplanten Verdnderung
des Personalbestandes ein wesentlicher Grund fiir den geplanten Umsatzriickgang im Zeitraum
2023 bis 2025.

Zwischen den GJ 2022 und 2024 soll die durchschnittliche Anzahl der fakturierbaren Mitarbei-
ter von rund 68 auf 46 reduziert werden. Die Reduzierung des Personalbestands resultiert
hauptséchlich aus der Trennung von Mitarbeitern mit einer geringen Auslastung und Fakturier-
barkeit bei den Kunden. Ab GJ 2025 soll der Personalbestand wieder sukzessive aufgebaut wer-
den. Im Zuge der Restrukturierung des Personalbestandes soll sich die durchschnittliche Marge
je Mitarbeiter deutlich steigern. Dies lésst sich einerseits auf die geplante Steigerung der Ar-
beitsauslastung der Mitarbeiter und andererseits auf die Verringerung der kalkulierten Abwe-
senheiten zuriickfithren. In der Gesamtbetrachtung resultiert die Restrukturierung des Perso-
nalbestands jedoch trotz Produktivitédtssteigerung zunichst in einem deutlichen Riickgang der
Umsatzerlose aus der Fakturierung der eigenen Mitarbeiter (Eigenleistungen) bis zum GJ 2024.
Die strategische Priorisierung des Unternehmens liegt darin, das Wachstum durch die Erschlie-
Bung von Neukunden erst dann anzugehen, wenn die operativen Restrukturierungsmalnah-

men erfolgreich abgeschlossen sind.

Des Weiteren ist der Riickgang der Fremdleistungen (Freelancer-Umsatzerlése) auf zunehmen-
de Konkurrenz in Bezug auf die Projekte zuriickzufiihren, die von der mVISE AG mehrheitlich
iiber Freelancer abgebildet wird. Ab GJ 2026 wird erwartet, dass die Fremdleistungen in etwa
konstant bleiben. Auf die bezogenen Fremdleistungen bzw. Freelancer-Umsatzerlose wird eine
Marge von 12,0 % erwartet. Die {ibrigen 88,0 % sind variable Kosten im Zusammenhang mit
den Fremdleistungen/Freelancern und sind in den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen er-

fasst.

In den GJ 2025 und 2027 erwartet die mVISE AG Umsatzerlose in Hohe von 12,8 Mio. EUR
bzw. 14,0 Mio. EUR. Diese Umsatzentwicklung in den letzten beiden Planjahren entspricht ei-
nem durchschnittlichen Wachstum von 4,5 % p.a. und ist konsistent zu dem erwarteten durch-
schnittlichen Marktwachstum von 4,3 % des fiir die mVISE AG relevanten Marktes (vgl. 40).
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Neben den Umsatzerlosen aus dem Kerngeschiaft der mVISE AG werden im GJ 2023 sonstige
betriebliche Ertrdge von 0,4 Mio. EUR geplant. Ab GJ 2024 werden jdhrlich sonstige betriebli-
che Ertrédge i.H.v. pauschal 0,2 Mio. EUR erwartet.

Die Personalaufwandsquote in Bezug auf die Eigenleistungen, welche den Personalaufwand
bezogen auf die festangestellten Mitarbeiter und deren erbrachte Eigenleistungen beschreibt,
soll sich fiir das GJ 2023 auf 77,0 % belaufen. Infolge des Personalabbaus soll die Personalauf-
wandsquote (in Bezug auf die Eigenleistungen) bis GJ 2024 auf 69,6 % zuriickgehen. Bis GJ
2027 wird ein weiterer Riickgang auf 68,6 % erwartet. Der weitere geplante Riickgang ist da-
rauf zuriickzufiihren, dass zwischen den GJ 2024 und 2027 die geplanten Umsatzwachstumsra-
ten (fiir Eigenleistungen) das erwartete Wachstum der Personalkosten iibersteigt. Die Perso-
nalkosten pro Vollzeitmitarbeiter sollen inflationsbedingt um 3,0 % p.a. wachsen. Unter Be-
riicksichtigung der Anzahl der Mitarbeiter ergibt sich zwischen den GJ 2024 und 2027 eine ef-
fektive jahrliche Steigerung der Personalkosten von 6,3 %. Gleichzeitig wird erwartet, dass die
Umsatzerlose fiir Eigenleistungen im gleichen Zeitraum mit einer jahrlichen Wachstumsrate

von 6,8 % zunehmen.

Der Erfolg des Turnarounds hiangt malfgeblich von der Steigerung der Produktivitdt und dem
Riickgang der Personalaufwendungen ab. Bis August 2023 (YTD) waren Personalaufwendun-
gen i.H.v. von 4,6 Mio. EUR geplant. Bis zum August 2023 sind etwas geringere Personalauf-
wendungen in Hohe von 4,5 Mio. EUR angefallen. Der Riickgang der Personalaufwendungen ist
damit in den ersten acht Monaten des GJ 2023 bereits gut erkennbar.Die sonstigen betriebli-

chen Aufwendungen lassen sich in fix und variabel geplante Aufwendungen aufgliedern.

¢ Die fix geplanten Aufwendungen umfassen Mietaufwendungen, Fahrzeugaufwendungen,
Aufwendungen fiir Rechtsberatung und Recruiting sowie sonstige betriebe Auf-

wendungen. Diese belaufen sich im Detailplanungszeitraum konstant auf 1,1 Mio. EUR p.a.

e Die variabel geplanten Aufwendungen umfassen Kosten fiir Werbung, Reisen, IT, Tele-
kommunikation und Fortbildungen. Pro Mitarbeiter betragen diese im GJ 2023 rd. 5,3 Tsd.
EUR. Wahrend des Detailplanungszeitraums sollen die variabel geplanten Aufwendungen

um 1,0 % p.a. pro Mitarbeiter steigen und sich mit der Anzahl der Mitarbeiter entwickeln.

Basierend auf den oben dargelegten Entwicklungen erwartet die mVISE AG einen Anstieg des
EBITDA von 1,5 Mio. EUR im GJ 2023 auf 2,1 Mio. EUR im GJ 2027. Dies entspricht einer Er-
h6éhung der EBITDA-Marge von 10,5 % auf 15,3 % im Detailplanungszeitraum. Die Erhohung
der EBITDA-Marge im Vergleich zum GJ 2022 sowie der weiteren Vergangenheitsjahre der
mVISE AG ist neben den ansteigenden Umsatzerldsen auf unterproportional ansteigende Per-
sonalaufwendungen sowie sonstige betriebliche Aufwendungen zuriickzufiihren. Insgesamt er-

achten wir die EBITDA-Margenentwicklung der mVISE AG im Detailplanungszeitraum mit Blick
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auf die historische Entwicklung sowie die unsicherheitsbehaftete Umsetzung der Einsparungs-

malinahmen als ambitioniert, aber realisierbar.

Die geplanten Abschreibungen umfassen vor allem die Abschreibung des Geschifts- und Fir-
menwerts i.H.v. 429 Tsd. EUR p.a. Die iibrigen Abschreibungen i.H.v. 61 Tsd. EUR p.a. sind auf
die Abschreibung der Sachanlagen zuriickzufiihren. Ersatzinvestitionen in das Sachanlagever-
mogen sind ab GJ 2026 in etwa gleicher Hohe wie die Abschreibungen geplant.

Das EBIT betrdgt 1,0 Mio. EUR im GJ 2023. Die mVISE AG erwartet im GJ 2027 ein EBIT von
1,7 Mio. EUR. Dies entspricht einer Erh6hung der EBIT-Marge von 7,1 % im GJ 2023 auf 11,8 %
im GJ 2027.

. Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) in der ewigen Rente

Zur Ableitung des Ergebnisses vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) fiir den Zeitraum der ewi-
gen Rente ab dem GJ 2028 haben wir — ausgehend vom Detailplanungszeitraum — die kiinftige
Ertragskraft der mVISE AG bei angenommener zeitlich unendlicher Unternehmensfortfithrung

abgeschitzt.

Dazu wurden in einem ersten Schritt die Umsatzerlose der mVISE AG des letzten Planjahres (GJ
2027) in eine nachhaltig zu erwartende Umsatzgrol3e iiberfithrt. Die Umsatzerlose des letzten
Planjahres wurden unter Beriicksichtigung der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5 % (vgl.
E.II1.4) auf 14,2 Mio. EUR erhoht.

Anschlielfend wurde in einem weiteren Schritt das fiir die ewige Rente erwartete EBITDA abge-
leitet. Vor dem Hintergrund, dass die YTD-Zahlen aus dem GJ 2023 ein im Vergleich zur Histo-
rie deutlich hoheres Profitabilitdtsniveau von rund 10,5 % zeigen und die im Detailplanungs-
zeitraum geplante Restrukturierung des Personalbestandes auch die Erh6hung der Profitabilitét
strukturell zuldsst, haben wir ein im Durchschnitt erreichbares Profitabilitdtsniveau entspre-

chend der durchschnittlichen EBITDA-Marge im Planungszeitraum von 13,5 % angenommen.
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Damit liegt die nachhaltige EBITDA-Marge deutlich oberhalb der EBITDA-Marge der drei be-
trachteten Vergangenheitsjahre (GJ 2020 bis 2022) und innerhalb der Bandbreite der Profitabi-

litdt der Vergleichsunternehmen.

mVISE AG - EBITDA-Margen der Vergleichsunternehmen

20,0%
15,0%
10.0%

5,0%

0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Peer Group: Bereich (1Q - 3Q) mVISE AG
= === mVISE AG (Plan) Median der Peer Group
= = = = \edian der Peer Group (Plan) i Nachhaltige EBITDA-Marge der mVISE AG

Quelle: mVISE AG, S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse (die GJ 2019 bis 2022 wurden in Bezug auf die
mVISE AG um einmalige Ergebniseffekte bereinigt).

Dem Wachstum und der Erhohung der EBITDA-Margen stehen jedoch auch Herausforderungen
und Risiken gegeniiber. Diese umfassen zum einen die zukiinftige Konjunktur, welche im Falle
einer schwachen Entwicklung einen negativen Einfluss auf das Geschift der Kunden haben
konnte und damit Folgeauftrdge an die mVISE AG begrenzt werden, Preisdruck, der durch
GroRkunden an die mVISE AG weitergegeben wird und dem damit zusammenhéngenden Mar-
gendruck sowie der Mangel an verfiigbaren Fachpersonal. Die Realisierbarkeit der nachhaltigen
EBITDA-Marge von 13,5 % der mVISE AG reflektiert die im Detailplanungszeitraum geplante
Restrukturierung des Personalbestands (vgl. E.II.1).

Im Zeitraum der ewigen Rente sind abgenutzte Vermogenswerte durch Reinvestitionen zu er-
setzen. Fiir den Zeitraum der ewigen Rente ist zudem ein eingeschwungener Zustand zu unter-
stellen. Aus diesem Grund wurden Abschreibungen unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten in
gleicher Hohe wie Reinvestitionen in das Sachanlagevermogen angesetzt. Um das geplante Um-
satzniveau nachhaltig erreichen zu konnen und alle betriebsnotwendigen Sachanlagen (z.B.
Geschifts- und EDV-Ausstattung) zu ersetzen, haben wir dementsprechend als nachhaltige Re-
investitions- und Abschreibungsrate, Nettoinvestitionen in Sachanlagen in Héhe von 60 Tsd.

EUR angesetzt. Dies entspricht einem Ansatz von 0,5 % der Umsatzerlose.

Ausgehend von den nachhaltig erwarteten Umsatzerlosen und EBITDAs sowie der daraus resul-
tierenden EBITDA-Marge wurde unter Beriicksichtigung der im langfristigen Durchschnitt zu

erwarteten Reinvestitionen und Abschreibungen zur Erhaltung der Unternehmenssubstanz das
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nachhaltige EBIT abgeleitet. Im Ergebnis resultiert daraus ein nachhaltiges EBIT von 1,9 Mio.
EUR und eine nachhaltige EBIT-Marge von rd. 13,1 %. Im letzten Detailplanungszeitraum GJ
2027 ist der Geschéfts- und Firmenwert nahezu vollstdndig abgeschrieben. Aus diesem Grund
werden neben den verbleibenden Abschreibungen auf den Geschéfts- und Firmenwert im We-
sentlichen Abschreibungen auf Sachanlagen (siehe vorherige Tz.) in der Phase der ewigen Ren-
te berticksichtigt.

Ableitung des zu diskontierenden Zahlungsstroms

Ausgehend von den vorstehend beschriebenen geplanten EBIT-Reihen haben wir die erwarte-
ten Zahlungsstrome abgeleitet.

MVISE AG - Ableitung des zu disktontierenden Zahlungsstroms

2023 2024 2025 2026 2027 ab 2028
In Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan ewige Rente
Umsatzerlose 14,3 12,9 12,8 13,4 14,0 14,2
EBIT 1,0 12 1,3 1,5 1,7 1,9
Unternehmensteuern (fiktiv) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,2) (0,3
NOPLAT 1,0 1,1 1,3 1,4 1,6 1,5
Abschreibungen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,1
Nettoinvestitionen (0,0 (0,0) (0,0) (0,1) (0,2) (0,2)
A Nettoumlaufvermogen (1,2) (0,1) (0,2) (0,3) (0,1) (0,0)
Zu diskontierender Zahlungsstrom 0,3 15 15 1,6 1,9 15

Quelle: mVISE AG, PwC-Analyse.

Bei der Bemessung der betrieblichen Ertragsteuern haben wir grundsitzlich die Gewerbe-
steuer, die Korperschaftsteuer und den Solidaritétszuschlag beriicksichtigt. Diese Unterneh-
menssteuern haben wir unter Beriicksichtigung der gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Ver-
lustvortrage der mVISE AG i.H.v. 16.839 Tsd. EUR bzw. 17.642 Tsd. EUR angesetzt. Die Be-
rechnung der Gewerbesteuer erfolgte auf Basis des Sitzes der mVISE AG in Diisseldorf mit ei-
nem Gewerbesteuerhebesatz von 440 %. Die Ermittlung der Korperschaftsteuer erfolgte auf Ba-
sis des Korperschaftsteuersatzes von 15,0 %. Der Solidaritdtszuschlag wurde in Hohe von 5,5 %
auf die Korperschaftsteuer berechnet. Der nominale Steuersatz betrdgt somit 31,2 %. Unter Be-
riicksichtigung der steuerlichen Verlustvortrége liegen die effektiven Steuerquoten in der De-
tailplanungsphase deutlich unterhalb dieser nominalen Steuerrate (zwischen 1,7 % und 5,5 %).
In der Phase der ewigen Rente wurde der noch verbleibende steuerliche Verlustvortrag annuita-
tisch im Rahmen der Ermittlung der effektiven Steuerquote beriicksichtigt. Der effektive Steu-

ersatz in der ewigen Rente betrdgt somit 19,0 %.

Die geplante Verdnderung des Nettoumlaufvermégens beeinflusst ebenfalls den zu diskontie-
renden Zahlungsstrom. Neben Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen bestehen auch einzelne geplante Verdnderungen in anderen Positionen des Nettoum-
laufvermogens:
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Zum 31. Dezember 2022 belaufen sich die sonstigen Riickstellungen auf rd.
0,9 Mio. EUR. Gemdl3 der Planungsrechnung ist beabsichtigt, die sonstigen Riickstel-
lungen zum 31. Dezember 2023 auf 0,5 Mio. EUR zu reduzieren. Die Verdnderungen in
den sonstigen Riickstellungen sind hauptsédchlich auf den Abbau der Riickstellung zur
Ab-findung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds sowie die Verringerung der Urlaubs-
riickstellungen zuriickzufiihren. Zusétzlich ist geplant, Riickstellungen fiir Freelancer zu

reduzieren. Ab 2024 werden konstante sonstige Riickstellungen geplant.

Ein weiterer negativer Effekt aus der Verdnderung des Nettoumlaufvermégens i.H.v. -
799 Tsd. EUR ergibt sich aus dem geplanten Abbau der sonstigen unverzinslichen Ver-
bindlichkeiten von 1.861 Tsd. EUR zum 31. Dezember 2022 auf 1.062 Tsd. EUR zum
31. Dezember 2023. Die Reduzierung dieser Verbindlichkeiten resultiert aus einer ver-
dnderten Bilanzierungsregel. In fritheren Perioden wurden Umsatzerlose bereits erfasst,
obwohl grof3e Teile der entsprechenden Leistungen noch nicht vollstindig erbracht wa-
ren. Zu diesem Zweck wurde eine Verbindlichkeit gebildet. Diese wird nun schrittweise

aufgelost, wiahrend die ausstehenden Leistungen erbracht werden.

Die sich daraus insgesamt ergebende Auswirkung aus der periodenspezifischen Veran-
derung der geplanten Nettoumlaufvermogens schwankt zwischen 0,1 Mio. EUR und 1,2
Mio. EUR im Planungszeitraum. Das Nettoumlaufvermogen in der ewigen Rente ergibt
sich durch die Hochrechnung des Nettoumlaufvermégens im letzten Detailplanungs-

zeitraum mit einem Wachstumsabschlag von 1,5 %.

mVISE AG - Berechnung des Nettoumlaufvermdégens

2022 2023 2024 2025 2026 2027
in Mio. EUR Ist Plan Plan Plan Plan Plan
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,4 1,2 11 1,1 1,2 1,3
Sonstige Vermogensgegensténde / unverzinsliche Forderungen 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Rechnungsabgrenzungsposten 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Umlaufvermégen 2,4 2,0 1,7 1,7 1,9 1,9
Sonstige Ruckstellungen 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7 0,9
Sonstige unverzinsliche Verbindlichkeiten 1,9 1,1 0,9 0,7 0,5 0,3
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 4,1 2,5 2,1 1,9 1,7 1,7
Nettoumlaufvermogen (1,7) (0,5) (0,4) (0,2) 0,1 0,2
Veranderung ggu. Vorjahr - 1,2 0,1 0,2 0,3 0,1

Quelle: mVISE AG, PwC-Analyse.
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III. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Allgemeine Vorgehensweise

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszins-
satz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt adé-
quaten alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus
dem Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter gestellt zu sein als bei einer
Anlage in der nédchstbesten Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
ist zur Bemessung der Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus
einem Biindel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszu-

gehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen.

Bei Renditen fiir Unternehmensanteile wird {iblicherweise zwischen den Komponenten Basis-

zinssatz und Risikozuschlag differenziert.

Zusétzlich ist die Moglichkeit des Wachstums der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende des
Planungszeitraumes zu beurteilen und bewertungstechnisch als Wachstumsabschlag im Kapita-

lisierungszinssatz zu berticksichtigen.

Basiszinssatz

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes wurde von der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsan-
leihen ausgegangen. Die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt bildet den Zusammenhang zwi-
schen Zinssidtzen und Laufzeiten ab, wie er fiir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wiir-
de. Die Verwendung von aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaddquaten Zerobondfakto-

ren gewdahrleistet die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz.

Zur Ableitung der mafgeblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgriinden die
von der deutschen Bundesbank verwendete Svensson-Methode sowie veroffentlichte Zinsstruk-
turdaten zugrunde gelegt. Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um
Schétzwerte, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d. h. von

Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden.

Unter diesen Voraussetzungen haben wir fiir den Zeitpunkt der Unterzeichnung dieser Gutacht-
lichen Stellungnahme als Drei-Monatsdurchschnitt einen einheitlichen Basiszinssatz von
2,75 % abgeleitet. Aufgrund von moglichen bewertungsrelevanten Auswirkungen verdnderter
Zinskonditionen zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Bewertungs-

stichtag haben wir ergédnzende Analysen angestellt. Es ist derzeit beobachtbar, dass das aktuelle
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Zinsniveau weiter gestiegen ist. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stel-
lungnahme betragt der Basiszinssatz in Bezug auf einen Ein-Monatszeitraum im Durchschnitt
bereits rund 3,0 %. Um diese bereits beobachtbare Entwicklung im Rahmen unserer Bewertung
zu beriicksichtigen, wurde ein barwertdquivalenter einheitlicher Basiszinssatz von 3,0 % ange-

setzt.

. Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb
kénnen die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit erwartet werden. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich

Marktteilnehmer durch Risikoprdmien (Risikozuschldge) auf den Basiszinssatz vergiiten.

Da Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) einge-
hen, ist ein Zuschlag zum Kapitalmarktzins notwendig (Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz
mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risiko-
zuschlags an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens bzw. Bewertungsobjekts

orientieren.

Zur Bemessung des Risikozuschlags fiir das Bewertungsobjekt kann entsprechend der Definiti-
on der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten zuriickgegriffen
werden, die ausgehend von der fiir ein Marktportfolio gegebenen Marktrisikopramie eine Ab-
schitzung der unternehmensindividuellen Risikoprdmie ermdglichen. Entsprechend den be-
rufsstindischen Verlautbarungen haben wir zur Bemessung des Risikozuschlags das Tax-CAPM

herangezogen.

Auf der Grundlage des Tax-CAPM erhélt man die unternehmensspezifische Risikopradmie durch
Multiplikation des Beta-Faktors des Unternehmens mit der Marktrisikoprdamie. Der Beta-Faktor
ist ein Mal fiir das Unternehmensrisiko im Verhéltnis zum Marktrisiko. Ein Beta-Faktor grof3er
eins bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
tiberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta-Faktor kleiner eins, dass

der Wert sich im Durchschnitt unterproportional dndert.

Die kiinftig erwartete Marktrisikopramie lédsst sich aus der historischen Differenz zwischen der
Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf Basis eines Aktienindex, und den Ren-
diten (quasi) risikofreier Kapitalmarktanlagen abschétzen. Empirische Untersuchungen fiir den
deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach dem
zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich 8,0 % bis 10,0 % an Rendite einge-
bracht haben.
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Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB“) des IDW dis-
kutiert in seinen Sitzungen regelmaRig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisie-
rungszinssatzes und aktualisiert bei nachhaltigen Verdnderungen seine Empfehlungen entspre-
chend. Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend
auf Erwartungen von Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisi-
kopramien kam der FAUB zu dem Ergebnis, dass es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der
Marktrisikoprdmie ab Oktober 2019 an einer Bandbreite der Marktrisikoprdmie vor Einkom-
mensteuern von 6,0 % bis 8,0 % zu orientieren. Auch die zum Abschluss der Bewertungsarbei-
ten gegebenen Kapitalmarktrahmenbedingungen unterstiitzen weiterhin den Ansatz der Markt-

risikopramie in dieser Gré3enordnung.

Einzelne empirische Beobachtungen zeigen zudem relativ konstante Gesamtrenditeforderun-
gen der Kapitalmarktteilnehmer. Das Ergebnis einer solchen relativ konstanten Gesamtrendite-
forderung ist, dass in unsicheren Zeiten gestiegene Marktrisikoprdmien beobachtbar sind, die
rechnerisch von reduzierten Basiszinssdtzen begleitet werden, und umgekehrt. In der Vergan-
genheit war bei relativ moderaten Schwankungen des Basiszinssatzes der Ansatz einer konstan-
ten, aus historischen Durchschnitten abgeleiteten Marktrisikoprdmie grundsétzlich sachge-
recht, da aus dieser vereinfachenden Vorgehensweise im Ergebnis relativ stabile Gesamtrendi-
teforderungen resultierten, die als gesuchte Alternativrenditen herangezogen werden konnten
und auch empirisch beobachtbar waren. In der jiingeren Vergangenheit schlugen sich jedoch
die krisenbedingt hohen Volatilititen des Basiszinssatzes immer stirker in den sich rechnerisch
bei Ansatz einer konstanten Marktrisikoprdmie ergebenden Gesamtrenditeforderungen nieder.
Demgegeniiber bewegten sich die empirisch beobachtbaren impliziten Gesamtrenditeforderun-
gen der Marktteilnehmer aber in einem engen Korridor, was die Annahme einer langfristig
stabilen Gesamtrenditeforderung empirisch stiitzt. Als Ergebnis ist festzuhalten, dass aufgrund
der besonderen Kapitalmarktsituation zum Bewertungsstichtag die frithere vereinfachende
Vorgehensweise zur Ableitung der bewertungsrelevanten Gesamtrenditeforderung als gesuchte
Alternativrendite auf der Basis einer konstanten, auf historischen Durchschnitten basierenden
Marktrisikoprdmie nicht mehr sachgerecht ist, denn sie wiirde zu einer von empirischen Be-

obachtungen signifikant abweichenden errechneten Gesamtrenditeforderung fiithren.

Insgesamt halten wir eine Marktrisikopréamie (vor personlichen Steuern) fiir die Bewertung der
mVISE AG von 7,0 % fiir sachgerecht. Die abgeleitete Marktrisikopréamie entspricht zudem dem
Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite von Marktrisikoprdmien vor personlichen

Steuern.

Da es sich bei der mVISE AG um ein borsennotiertes Unternehmen handelt, ist es grundsétzlich
moglich, mit Hilfe geeigneter 6konometrischer Verfahren den origindren Beta-Faktor der mVI-
SE AG rechnerisch abzuleiten. Wir haben den origindren Beta-Faktor der mVISE AG auf Basis
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der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Global Market Intelligence LLC, mit Sitz in
New York/USA (“S&P Global Market Intelligence), ermittelt und analysiert.

Bei der Analyse des origindren Beta-Faktors ist zu beachten, dass der historische Aktienkurs der
mVISE AG durch einen geringen Handel gekennzeichnet ist. In den vergangenen fiinf Jahren
wurden im XETRA-Handel taglich durchschnittlich lediglich rund 8.000 Aktien der mVISE AG
gehandelt. Daraus resultiert eine vergleichsweise hohe durchschnittliche Geld-Brief-Spanne
von iiber 4,0 %, was ein Anzeichen fiir die eingeschrénkte Liquiditdt des Handels ist. Aus die-
sem Grund kann der origindre Beta-Faktor angesichts des eingeschrédnkten Handels und der
vorliegenden Daten zur Geld-Brief-Spanne nicht als aussagekréftig und unverzerrt aufgefasst

werden.

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen der vorliegenden Unternehmensbewertung den
origindren Beta-Faktor der mVISE AG nicht beriicksichtigt und stattdessen einen Beta-Faktor

auf Basis einer Gruppe borsennotierter Vergleichsunternehmen (,,Peer Group®) ermittelt.

Beziiglich der Auswahl der Gruppe von Vergleichsunternehmen bietet sich grundsétzlich ein
Vergleich mit Unternehmen der gleichen Branche oder einer &hnlichen Produktstruktur und ei-
nes dhnlichen Marktumfeldes an. In Einzelféllen bieten sich auch Vergleichsunternehmen in in-
direkt vergleichbaren Produkt- und Marktsegmenten an, sofern die wesentlichen wertrelevan-
ten Merkmale iibereinstimmen. Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist weder
moglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse der als ver-
gleichbar ausgewdihlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem weitge-

hend {ibereinstimmenden operativen Risiko unterliegen.

Fiir die Ermittlung der Gruppe von Vergleichsunternehmen haben wir zunéchst ein Screening
zur Identifikation von Unternehmen durchgefiihrt, die auf Basis ihres Geschaftsmodells mit der
mVISE AG vergleichbar sind (,,Long List“). Hierzu haben wir auf Daten des Informationsdienst-

leisters S&P Global Market Intelligence zuriickgegriffen.

Das Screening der Vergleichsunternehmen haben wir auf Basis von Kriterien wie der Industrie-

klassifizierung, der Unternehmensbeschreibung und Geschéftstétigkeit durchgefiihrt.

Anschliellend wurde in einem mehrstufigen Priif- und Analyseverfahren die Eignung jedes ein-
zelnen Unternehmens der Long List {iberpriift. Hierbei wurde das Geschéiftsmodell der Ver-
gleichsunternehmen als malf3geblich betrachtet. Der Fokus lag hier auf dem Geschiftsbereich
der Software Development und Professional Services. Die Unternehmen mit hinreichend guter
Ubereinstimmung des Geschiftsmodells wurden anschlieRend in die ,,Short List“ aufgenom-

men.

Weitere Nebenbedingungen fiir die Vergleichsunternehmen sind zusitzlich die Bérsennotie-

rung, ein ausreichend liquider Handel sowie statistisch signifikante Daten bei der Ableitung des

DEE00116446.1.1



PwC

44

Beta-Faktor. Auf dieser Basis haben wir die folgenden Vergleichsunternehmen fiir die Ge-
schaftstatigkeit der mVISE AG identifiziert:

e Capgemini SE erbringt Dienstleistungen in den Bereichen Beratung, digitale Transformati-
on, Technologie und Engineering hauptsichlich in Nord- und Stidamerika, Europa, dem
Nahen Osten, Afrika und dem asiatisch-pazifischen Raum. Das Unternehmen bietet Strate-
gie- und Transformationsdienste, einschlief3lich Strategie, Technologie, Data Science und
kreatives Design, um verschiedene Kunden in der digitalen Wirtschaft zu unterstiitzen. Es
bietet auch Anwendungs- und Technologiedienstleistungen an, die den Kunden helfen, ih-
re IT- und digitale Umgebung unter Verwendung der neuesten Technologien zu entwi-
ckeln, zu modernisieren, zu erweitern und zu sichern, sowie lokale Technologiedienstleis-
tungen in den Bereichen Cloud, Cybersicherheit, Qualititssicherung, Tests und neue Tech-
nologien. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Geschiftsprozess-Outsourcing und
Transaktionsdienste sowie Installations- und Wartungsdienste fiir die IT-Infrastrukturen
seiner Kunden in Rechenzentren oder in der Cloud an. Das Unternehmen wurde 1967 ge-

griindet und hat seinen Hauptsitz in Paris, Frankreich.

e Accenture plc, ein professionelles Dienstleistungsunternehmen, bietet weltweit Strategie
und Beratung, Industrie X, Song sowie Technologie- und Betriebsdienstleistungen an. Das
Unternehmen bietet Anwendungsservices, darunter agile Transformation, DevOps, An-
wendungsmodernisierung,  Unternehmensarchitektur, = Software- und Qualitéts-
Engineering, Datenmanagement; intelligente Automatisierung, bestehend aus roboterge-
stlitzter Prozessautomatisierung, natiirlicher Sprachverarbeitung und virtuellen Agenten;
und Anwendungsmanagement-Services sowie Software-Engineering-Services; Strategie-
und Beratungsservices; Daten- und Analysestrategie, Datenermittlung und -erweiterung,
Datenmanagement und dariiber hinaus, Datendemokratisierung und industrialisierte Lo-
sungen, bestehend aus schliisselfertigen Analyse- und Kiinstliche-Intelligenz-(KI)-
Losungen; Metaverse; und Nachhaltigkeits-Services. Das Unternehmen wurde 1951 ge-

griindet und hat seinen Sitz in Dublin, Irland.

e Die adesso SE bietet IT-Dienstleistungen in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und in-
ternational an. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten tétig, IT Services und IT Solutions.
Das Unternehmen bietet IT-Beratungs- und Softwareentwicklungsdienstleistungen an und
vertreibt Softwareprodukte und branchenspezifische oder branchenneutrale Lésungen.

Das Unternehmen wurde 1997 gegriindet und hat seinen Sitz in Dortmund, Deutschland.

e Die Allgeier SE bietet Informationstechnologie (IT)-Losungen und Softwaredienstleistun-
gen in Deutschland an. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten tétig: Enterprise IT und
mgm technology partners. Das Unternehmen bietet flexible Personaldienstleistungen und

Software-Lifecycle-Services, die Geschéftsanalyse, Anwendungsentwicklung, Software-
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Produkt-Engineering, Integration von Unternehmensanwendungen, Testen und Qualitéts-
sicherung, Verifizierung und Validierung, Anwendungsmanagement, Helpdesk, Support
und Software-Schulungsdienste umfassen. Dartiiber hinaus bietet das Unternehmen Near-
shore-/Offshore-Bereitstellungsdienste, Big Data-/Business Intelligence-Dienste, Bran-
chenldésungen und Cloud-Dienste, Managed- und Anwendungsmanagementdienste, mobile
Unternehmens-/Anwendungsdienste sowie Prozess- und IT-Beratungsdienste, wie z. B. Be-
triebsbewertung, Neugestaltung von Geschiftsprozessen, Untersuchung und strategische
Planung der IT-Integration und -Implementierung, Geschaftsprozessimplementierung,
strategisches IT-Management, Strategie und Wandel, Risikomanagement sowie Projekt-
/Programmmanagement und PMO. Die Allgeier SE wurde 1977 gegriindet und hat ihren

Hauptsitz in Miinchen, Deutschland.

Die Bechtle AG bietet Dienstleistungen im Bereich der Informationstechnologie (IT) haupt-
sdchlich in Europa an. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten titig, IT-Systemhaus &
Managed Services und IT-E-Commerce. Das Segment IT-Systemhaus & Managed Services
bietet IT-Strategieberatung, Verkauf von Hard- und Software, Projektplanung und -
durchfiihrung, Systemintegration, IT-Services und Schulungen fiir den IT-Betrieb. Auf3er-
dem bietet dieses Segment Anwendungen fiir Business Intelligence, PDM, computerge-
stlitztes Design/Computer-aided Manufacturing, Collaboration, Customer-Relationship-
Management, Product Lifecycle Management, Enterprise Resource Planning, Dokumen-
tenmanagementsysteme, Enterprise Content Management und kiinstliche Intelligenz. Das
Segment IT-E-Commerce bietet Hardware- und Softwareprodukte sowie Peripheriegerite
und Zubehor, die etwa 40.000 Produkte umfassen, iiber einen Online-Shop und Telesales
an. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Dienstleistungen in den Bereichen Rechenzen-
tren, moderne Arbeitspldtze, Netzwerke, IT-Sicherheit, Beratung, Professional Services,
Managed Services, Schulungen, Finanzdienstleistungen, Remarketing und Cloud Services
sowie Design, Entwicklung und Implementierung von Software-Services. Die Kunden
kommen aus den Bereichen Industrie, Handel, Finanzen und dem o6ffentlichen Sektor. Die

Bechtle AG wurde 1983 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Neckarsulm, Deutschland.

Die Kontron AG bietet in Osterreich und international Lésungen fiir das Internet der Dinge
(IoT) an. Das Unternehmen bietet Susietec, ein IoT-Toolset, mit dem Kunden individuell
anpassbare Computerlésungen erstellen konnen, wie z.B. vorausschauende Wartung, Echt-
zeitiiberwachung, Selbstoptimierung, Flottenmanagement und Asset Tracking, sowie So-
loassist II, einen Roboterarm fiir die Patienteniiberwachung, Beatmungs- und Analysein-
strumente und Laborgerédte sowie Patientendiagnostik und medizinische Bildgebung und
medizinische Therapiesysteme. Das Unternehmen bietet auch COTS an, eine Computer-
plattformtechnologie, die es Kunden ermoglicht, Fahrgastinformationssysteme und Video-

streaming, Netzwerk-Videoiiberwachung und Zugverwaltungssysteme zu nutzen, sowie
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VRAN-Technologie, die Medienbereitstellung, Datenspeicherung und -migration unter
Verwendung von Netzwerkfunktionsvirtualisierung und softwaredefinierter Netz-
werktechnologie fiir die Telekommunikationsbranche bietet. Dariiber hinaus bietet es ser-
vice2go an, eine mobile Anwendungsplattform fiir Unternehmen, die die Ubertragung von
Daten {iber drahtlose Netzwerkverbindungen an 6ffentliche Einrichtungen ermoglicht. Die

Kontron AG wurde 1990 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Linz, Osterreich.

e Cognizant Technology Solutions Corporation, ein professionelles Dienstleistungsunter-
nehmen, bietet Beratungs-, Technologie- und Outsourcing-Dienstleistungen in Nordameri-
ka, Europa und international an. Das Unternehmen ist in vier Segmenten tétig: Finanz-
dienstleistungen; Gesundheitswissenschaften; Produkte und Ressourcen; und Kommunika-
tion, Medien und Technologie. Das Unternehmen bietet u.a. Dienstleistungen zur Verbes-
serung des Kundenerlebnisses, zur Automatisierung robotergestiitzter Prozesse, zur Analy-
se und zur kiinstlichen Intelligenz in Bereichen wie der digitalen Kreditvergabe, der Be-
trugserkennung und dem Zahlungsverkehr der nichsten Generation. Das Unternehmen

wurde 1994 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Teaneck, New Jersey.

e Die DXC Technology Company bietet zusammen mit ihren Tochtergesellschaften Informa-
tionstechnologie-Dienstleistungen und -Losungen vor allem in den Vereinigten Staaten,
Grol3britannien, dem iibrigen Europa, Australien und international an. Das Unternehmen
ist in zwei Segmenten tétig, Global Business Services (GBS) und Global Infrastructure Ser-
vices (GIS). Das GBS-Segment bietet ein Portfolio von Analysedienstleistungen und ein
umfangreiches Partner-Okosystem, das seinen Kunden hilft, schnelle Einblicke zu gewin-
nen, Abldufe zu automatisieren und ihre Transformationsprozesse zu beschleunigen, sowie
Software-Engineering-, Beratungs- und Datenanalyselosungen, die es Unternehmen er-
moglichen, ihre geschéftskritischen Funktionen auszufiihren und zu verwalten, ihre Ablau-
fe zu transformieren und neue Geschéftsmodelle zu entwickeln. DXC Technology Company

wurde 1959 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Ashburn, Virginia.

Die auf Basis der Aktienkursentwicklung ermittelten verschuldeten Beta-Faktoren der Ver-
gleichsunternehmen haben wir unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur iiber die letzten fiinf
Jahre in Beta-Faktoren unter Annahme einer vollstdndigen Eigenfinanzierung (,,unverschulde-
ter Beta-Faktor®) tiberfiihrt.

Im Rahmen der Ermittlung des unverschuldeten Beta-Faktors kam ,Beta Debt“ zur Anwendung.
Dazu wurde das durchschnittliche Rating der Peer Group von BBB+ abgeleitet. Schlieflich
wurden auf Basis von am Markt beobachtbaren EUR-Renditen fiir Industrieunternehmen mit
einem durchschnittlichen Rating der Klassen BBB-, BBB und BBB+ die durchschnittlichen
Fremdkapitalkosten der Vergleichsunternehmen von rd. 4,1 % (bei einer hypothetischen Lauf-

zeit von 20 Jahren) approximiert. Das abgeleitete Beta Debt betragt rd. 0,16.
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In der folgenden Ubersicht sind die abgeleiteten unverschuldeten Beta-Faktoren der Ver-
gleichsunternehmen auf Basis monatlicher Renditen iiber einen fiinfjdhrigen Beobachtungszeit-
raum bei Regression gegen lokale Aktienindizes und den globalen MSCI World-Aktienindex
dargestellt.

MVISE AG - Vergleichsunternehmen
Unverschuldeter
Beta-Faktor

Monatl. Monatl.
Vergleichsunternehmen Global Lokal
Capgemini SE 1,21 0,95
Accenture plc 1,37 1,24
adesso SE 1,38 1,28
Allgeier SE 1,42 1,07
Bechtle AG 1,01 0,84
Kontron AG 1,24 1,03
Cognizant Technology Solutions Corporation 1,22 1,13
DXC Technology Company 1,47 1,30
Durchschnitt der Vergleichsunternehmen 1,29 1,11

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC Analyse.

Auf dieser Basis ergibt sich ein durchschnittlicher unverschuldeter Beta-Faktor von 1,11 bis
1,29. Im Rahmen der Bewertung wurde auf dieser Basis ein unverschuldeter Beta-Faktor von

gerundet 1,20 angesetzt.

Den auf diese Weise abgeleiteten unverschuldeten Beta-Faktor haben wir im Bewertungskalkiil
an die erwartete kiinftige Kapitalstruktur der mVISE AG angepasst (sog. ,,Relevering“). Die An-
passung des Beta-Faktors an die periodenspezifische Kapitalstruktur wurde fiir die einzelnen

Planperioden und fiir die Phase der ewigen Rente vorgenommen.

Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert aus Thesaurierungen und deren
Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Mixeffekten. Im Detailplanungszeit-
raum sind diese Wachstumspotenziale in den Unternehmensplanungen und somit in den finan-
ziellen Uberschiissen abgebildet. Fiir die Phase der ewigen Rente ist das thesaurierungsbeding-
te Wachstum im Wertbeitrag aus Thesaurierung, also ebenfalls in den finanziellen Uberschiis-
sen angesetzt. Dariiberhinausgehende Wachstumspotenziale werden fiir die Phase der ewigen
Rente bewertungstechnisch durch einen Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz be-

riicksichtigt.

Der Wachstumsabschlag reflektiert dabei im eingeschwungenen, nachhaltigen Zustand (ewige
Rente) die langfristig zu erwartenden Preissteigerungen. Unter Beriicksichtigung des geringen

Wachstums in der Vergangenheit und aufgrund der moderaten Wachstumserwartungen fiir den
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Detailplanungszeitraum sowie vor dem Hintergrund des hohen Inflationsniveaus und der Infla-
tionsschatzungen fiir einen mittel- bis langfristigen Zeitraum erachten wir einen nachhaltigen

Wachstumsabschlag fiir preisbedingtes Wachstum von 1,5 % fiir sachgerecht.

Fremdkapitalkosten

Die Fremdkapitalkosten haben wir auf Basis der in der Bilanzplanung fortgefithrten Bestdnde
unter Beriicksichtigung bereits bestehender Konditionen angesetzt.

Die mVISE AG verfiigt iiber ein Wandeldarlehen, welches vom 1. April 2022 bis 1. April 2026
lauft und mit jahrlich 4,5% auf ihren Nennbetrag verzinst wird. Der Anleihegldubiger hat dar-
tiber hinaus ein Wandlungsrecht. Demnach kann er seine Schuldverschreibung zu einem Wand-
lungspreis von 1,75 EUR je Aktie der mVISE AG in Aktien wandeln.

Daneben bestehen zum 31. Dezember 2022 Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in
Hohe von insgesamt 2,7 Mio. EUR. Diese bestehen im Wesentlichen aus einem von der Hy-
poVereinsbank gewéhrten Bankdarlehen und einer Verbindlichkeit ggii. der Sparkasse Essen.

Fiir die Darlehen werden die Zinsen wie folgt berechnet:

e Der Sollzinssatz fiir das Darlehen der HypoVereinsbank belduft sich zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses im Oktober 2022 auf 6,1 %. Seitdem richten sich die Sollzinssatzénde-
rungen nach der Entwicklung des ,Monatsdurchschnittssatz fiir EURIBOR - Dreimonats-
geld“. Ausgangsreferenzzinssatz fiir die erste Sollzinssatzinderung nach Vertragsschluss ist
der Referenzzinssatz, der von der Deutschen Bundesbank fiir Oktober 2022 veroffentlicht
worden ist. Dieser wird mit dem zuletzt veroffentlichten Referenzzinssatz verglichen. Hie-

raus ergibt sich im Oktober 2023 ein Fremdkapitalkostensatz von 8,9 %.

e Der Sollzinssatz fiir das Darlehen der Sparkasse Essen beléduft sich auf 4,75%. Unter Beach-
tung dieses Mindestzinses wurde ein verdnderlicher Zins vereinbart. Die Anpassung richtet
sich nach einer Verdnderung des folgenden Referenzzinssatzes: 6-Monats-EURIBOR (glei-
tender Monatsdurchschnitt) der Monate Februar, Mai, August und November. Mal3geblich
ist der fiir den Monat August 2022 ermittelte Wert des Referenzzinssatzes. Fiir Bewer-
tungszwecke haben wir den aktuellen im Oktober 2023 verdffentlichten Zinssatz herange-
zogen, da dieser das aktuelle Zinsniveau widerspiegelt. Hieraus ergibt sich ein Fremdkapi-

talkostensatz von 8,2 %.

Die effektive durchschnittliche Verzinsung der Finanzverbindlichkeiten befindet sich im Detail-
planungszeitraum in einer Bandbreite von 5,0 bis 8,7 %. Fiir Bewertungszwecke haben wir un-
terstellt, dass Finanzierungsliicken mit einem verzinslichen Darlehen gedeckt werden, welche

zu einem Fremdkapitalkostensatz von ca. 8,7 % aufgenommen werden kénnen.

Fiir die Verzinsung der liquiden Mittel haben wir den Basiszinssatz i.H.v. 3,0 % herangezogen.
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Bei der Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten ist zudem die steuerliche Abzugsfahigkeit der

Fremdkapitalzinsen zu beriicksichtigen (sog. Tax Shield).

Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

In der folgenden Tabelle sind die fiir die zu betrachtenden Zeitrdume relevanten Kapitalisie-
rungszinssitze zusammenfassend dargestellt, wobei sich Verdnderungen des Risikozuschlags
aus Verdnderungen des Eigen- bzw. Fremdkapitalanteils (Finanzierungsstruktur) im Detailpla-

nungszeitraum und in der ewigen Rente ergeben.

mVISE AG - Ableitung der Kapitalkosten

2023 2024 2025 2026 2027 ab 2028

Plan Plan Plan Plan Plan ewige Rente
Basiszinssatz 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Marktrisikopramie 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Beta-Faktor (verschuldet) 1,74 1,52 1,44 1,32 1,28 1,20
Risikozuschlag 12,18% 10,65% 10,11% 9,25% 8,95% 8,41%
Eigenkapitalkosten 15,18% 13,65% 13,11% 12,25% 11,95% 11,41%
Fremdkapitalkosten 5,86% 6,13% 5,18% 5,54% 4,53% 8,66%
Effektives Tax Shield 1,70% 2,95% 3,92% 4,88% 5,53% 18,76%
Fremdkapitalkosten (nach Tax Shield) 5,76% 5,95% 4,98% 5,27% 4,28% 7,03%
Eigenkapitalanteil 59% 70% 78% 87% 93% 100%
Fremdkapitalanteil 41% 30% 22% 13% % 0%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) (1,50%)
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 11,36% 11,35% 11,36% 11,37% 11,38% 9,89%

Quelle: PwC-Analyse.

IV. Ableitung des Gesamtunternehmenswerts

Falls ein Unternehmen nicht fiir begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer
Umstidnde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fiir Unternehmensbewer-
tungszwecke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den Fall,
dass der jeweilige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm beim
Verkauf theoretisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert des dann zu erwarteten Zah-

lungsstroms ist.

Der Gesamtunternehmenswert des operativen Geschifts der mVISE AG ergibt sich aus der
Summe der Barwerte des zu kapitalisierenden Zahlungsstroms. Dazu sind die erwarteten peri-
odenspezifischen Zahlungsstréome der GJ 2023 bis 2027 einzeln zu diskontieren. Die Diskontie-
rung erfolgt auf den Bewertungsstichtag 31. Dezember 2023. Fiir die durchschnittlichen Zah-
lungsstrome ab dem GJ 2028 ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der
Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dazu wur-
de der Zahlungsstrom zunichst auf den technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2022

diskontiert.
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mVISE AG - Discounted Cashflow-Ermittlung

2023 2024 2025 2026 2027 ab 2028
Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan ewige Rente
Zu diskontierender Zahlungsstrom 0,3 15 15 1,6 1,9 15
Gewichteter Kapitalkostensatz vor Wachstumsabschlag 11,36% 11,35% 11,36% 11,37% 11,38% 11,39%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) (1,50%)
Gewichteter Kapitalkostensatz nach Wachstumsabschlag 11,36% 11,35% 11,36% 11,37% 11,38% 9,89%
Periode 1 2 3 4 5
Barwertfaktor 0,898 0,806 0,724 0,650 0,584 5,901
Barwert 0,2 1,2 1,1 1,0 1,1 8,9
Gesamtunternehmenswert zum 31. Dezember 2022 13,5

Quelle: PwC-Analyse.

Der Gesamtunternehmenswert der mVISE AG betrdgt zum 31. Dezember 2022 13,5 Mio. EUR.

V. Ableitung des Marktwerts des Eigenkapitals der mVISE AG (vor Sonderwer-
ten)

Der Gesamtunternehmenswert der mVISE AG entspricht zum 31. Dezember 2022 auf Basis des
DCF-Verfahrens dem Wert des betriebsnotwendigen Vermogens von 13,5 Mio. EUR. Zur Ablei-
tung des Marktwerts des Eigenkapitals sind die Nettofinanzverbindlichkeiten vom ermittelten
Gesamtunternehmenswert abzuziehen. Anschliel3end werden die gesondert bewerteten Ver-

mogenswerte hinzuaddiert.

Die Nettofinanzverbindlichkeiten i.H.v. 6,2 Mio. EUR setzen sich aus den folgenden Bestandtei-

len zusammen:
e Verzinsliche liquide Mittel zum 31. Dezember 2022 von 1,0 Mio. EUR.

e Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht (elas-
tic.io GmbH) umfassen bilanzierte Forderungen i.H.v. 2,4 Mio. EUR zum 31. Dezember
2022. Da diese mit der sich in der Umsetzung befindenden Verdulderung der verblei-
benden 49 % der Anteile an der elastic.io GmbH abgetreten werden sollen, wird die

Forderung mit einem Wert von 0 EUR in Ansatz gebracht.

e Zum 31. Dezember 2022 belaufen sich die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
auf einen Betrag von 2,7 Mio. EUR.

e Verbindlichkeiten aus der Wandelanleihe beliefen sich zum 31. Dezember 2022 auf ins-
gesamt 3,8 Mio. EUR. Darin enthalten sind aufgelaufene Zinsen. Das Wandeldarlehen
wird zum Nominalbetrag in vom Gesamtunternehmenswert in Abzug gebracht. Unsere
Plausibilisierungsrechnungen und auch der am Kapitalmarkt beobachtbare Kurs der An-
leihe bestitigen den Wertansatz von 3,8 Mio. EUR.
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o Dariiber hinaus wurde ein Darlehen von 0,7 Mio. EUR (resultierend aus der Umwand-

lung eines Teils der Wandelanleihe) in Abzug gebracht.

Der Marktwert des Eigenkapitals (vor Sonderwerten) zum 31. Dezember 2022 wurde anschlie-
Bend mit dem Eigenkapitalkostensatz auf den Bewertungsstichtag aufgezinst. Der Marktwert
des Eigenkapitals der mVISE AG (vor Sonderwerten) betrdgt somit zum Bewertungsstichtag
31. Dezember 2023 8,3 Mio. EUR:

MVISE AG - Ableitung des Marktwerts des Eigenkapitals (vor Sonderwerte)
in Mio. EUR

Gesamtunternehmenswert zum 31. Dezember 2022 13,5
Verzinsliche liquide Mittel 1,0
Forderungen gegen verb. Unternehmen (elastic.io) -
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 2,7)
Wandeldarlehen (3,8)
Sonstige Verbindlichkeiten (Wandelanleihe umgewandelt in Darlehen) (0,7)
Nettofinanzverbindlichkeiten (6,2)
Marktwert des Eigenkapitals (vor Sonderwerten) zum 31. Dezember 2022 7,2
Aufzinsungsfaktor 1,152
Marktwert des Eigenkapitals (vor Sonderwerten) zum 31. Dezember 2023 8,3

Quelle: PwC-Analyse.

VI. Wert der gesondert bewerteten Vermégenswerte

Als nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist gemald dem IDW S 1 i.d.F. 2008 Vermdgen geson-
dert zu berticksichtigen, das frei verdullert werden kann, ohne dass davon die eigentliche Un-

ternehmensaufgabe beriihrt wird (funktionales Abgrenzungskriterium).

Nicht betriebsnotwendige Vermodgenswerte oder Sonderwerte, die gesondert zu bewerten sind,
weil das entsprechende Ertragspotenzial nicht in der Planungsrechnung abgebildet ist, wurden
im Rahmen von Gespréchen mit dem Management der mVISE AG identifiziert. Hierbei handelt
es sich um das Tochterunternehmen SaleSphere GmbH, an dem mVISE AG mit 100 % beteiligt
ist, sowie um die 49 %-Beteiligung an der elastic.io GmbH und einer Forderung ggii. der elas-
tic.io GmbH. Auflerdem besteht eine Forderung ggii. der Tochtergesellschaft SaleSphere
GmbH, die wir aufgrund der Schuldenkonsolidierung auf Gruppenebene im Rahmen der Be-
wertung nicht gesondert im Rahmen der Bewertung der mVISE AG ausgewiesen haben. Dar-
tiber hinaus bestehen sonstige kurzfristige Vermogensgegenstdnde i.H.v. 400 Tsd. EUR auf-
grund einer offenen Kaufpreisforderung ggii. der Cogia AG aus dem Verkauf von Anteilen an
der elastic.io GmbH.

Schlieflich besteht ein Aktienoptionsprogramm, im Rahmen dessen Aktienoptionen an den
Vorstand der mVISE AG ausgegeben wurden.
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SaleSphere GmbH (100 %-Beteiligung)

Der Schwerpunkt der Geschaftstétigkeit der SaleSphere GmbH liegt auf der Generierung von
Einnahmen aus Lizenzumsatzen. Der Geschéftsplan fiir das GJ 2023 beinhaltet ferner noch Pro-
jektumsatze, die in zukiinftigen Entwicklungsphasen sukzessive in das Geschéftssegment Soft-
wareentwicklung der mVISE AG {iberfiihrt werden sollen. Ab GJ 2024 ist geplant, dass die Sa-
leSphere GmbH ausschlieBlich Einnahmen aus reinen Lizenzverkdufen ihrer Software SaleSp-
here generiert. Dabei wird vom Management der SalesSphere GmbH im Planungszeitraum ein

Lizenzwachstum von 2,0 % erwartet.

Fiir die Ermittlung des Marktwerts des Eigenkapitals der SaleSphere GmbH haben wir die
Schatzungen des Management der SalesSphere GmbH beziiglich der zu diskontierenden Zah-
lungsstrome {ibernommen und diese unter Beriicksichtigung der Kapitalkosten, die der Bewer-

tung der mVISE AG zugrunde liegen, diskontiert.

Zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2023 ergibt sich ein Gesamtunternehmenswert der Sa-
leSphere GmbH von rund 0,7 Mio. EUR. Da ausschliel3lich Verbindlichkeiten der SaleSphere
GmbH ggii. der mVISE AG bestehen und vorliegend die mVISE AG zusammen mit der SaleSp-
here GmbH bewertet wird, wurde fiir die Bewertung der mVISE AG (Stand-alone) die Forde-
rung gegniiber der SaleSphere GmbH nicht zugerechnet und dafiir bei der Bewertung der Sa-
leSphere GmbH (Stand-alone) nicht in Abzug gebracht. Dementsprechend wurde der Gesam-
tunternehmenswert der SaleSphere GmbH in Hohe von 0,7 Mio. EUR vollstdndig bei der Be-
wertung der mVISE AG beriicksichtigt.

SaleSphere GmbH - Ableitung des Gesamtunternehmenw erts

2023 2024 2025 2026 2027 ab 2028
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan ewige Rente
EBIT (0,21) (0,24) (0,24) (0,24) (0,24) (0,24)
Abschreibungen 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Zu diskontierender Zahlungsstrom 0,09 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07
Gewichteter Kapitalkostensatz vor Wachstumsabschlag 11,36% 11,35% 11,36% 11,37% 11,38% 11,39%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) (1,50%)
Gewichteter Kapitalkostensatz nach Wachstumsabschlag 11,36% 11,35% 11,36% 11,37% 11,38% 9,89%
Periode 1 2 8 4 5
Barwertfaktor 0,898 0,806 0,724 0,650 0,584 5,901
Barwert 0,08 0,05 0,04 0,04 0,04 0,38
Gesamtunternehmenswert zum 31. Dezember 2022 0,64
Aufzinsungsfaktor 1,114
Gesamtunternehmenswert zum 31. Dezember 2023 0,71

Quelle: mVISE AG, PwC-Analyse.

elastic.io GmbH (49 %-Beteiligung)

Die elastic.io GmbH ist ein Unternehmen, das sich auf die Entwicklung von Integrationslosun-
gen spezialisiert hat. Sie bietet eine Integration Platform as a Service (iPaaS) an, die es Unter-

nehmen ermdglicht, verschiedene Anwendungen, Systeme und Datenquellen miteinander zu
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verbinden. elastic.io GmbH ermdglicht eine nahtlose Integration von Softwareanwendungen,
um Daten- und Prozessfliisse zu automatisieren und zu optimieren. Kunden nutzen ihre Diens-
te, um Geschéftsprozesse effizienter zu gestalten, die Kommunikation zwischen verschiedenen
Anwendungen zu erleichtern und die Datenintegritit zu gewéhrleisten. Die elastic.io GmbH ist

in erster Linie im Bereich der Integrationslésungen und -dienstleistungen tétig.

Die mVISE AG hat 100 % der Anteile ihrer Tochtergesellschaft elastic.io GmbH im Jahr 2021 an
die Cogia AG verduf3ert. Der hierfiir vereinbarte Kaufpreis beléduft sich auf rund 4,0 Mio. EUR,
der in mehreren Tranchen zu zahlen ist. Hiervon sind bislang 1,2 Mio. EUR beglichen worden.
Im Zuge der ersten Kaufpreiszahlungen hat mVISE AG 51,0 % der Anteile der elastic.io GmbH
an die Cogia AG abgetreten. Die mVISE AG beabsichtigt die Abtretung der verbleibenden Antei-
le erst nach vollstdndiger Begleichung der ausstehenden Kaufpreisforderungen. Die mVISE AG
hat einen Teil der offenen Forderung in Bezug auf die Kaufpreiszahlung eingeklagt, wofiir ein
rechtskraftiges Urteil vorliegt. Die mVISE AG geht in ihrer Einschédtzung davon aus, dass mit
hoher Wahrscheinlichkeit ein Vergleich erzielt wird. Aktuelle Uberlegungen zu diesem ange-
strebten Vergleich beriicksichtigen die Zahlung von 1,4 Mio. EUR fiir die verbleibenden Anteile
an der elastic.io GmbH sowie die Abtretung der Forderung der mVISE AG gegeniiber der elas-
tic.jo GmbH. Vor diesem Hintergrund wird die erwartete Kaufpreiszahlung von 1,4 Mio. EUR
fiir die restlichen 49 % der Anteile an der elastic.io GmbH in Ansatz gebracht und die Forderung

gegeniiber der elastic.io GmbH nicht separat angesetzt.

Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstinde umfassen eine Kaufpreisforderung i.H.v.
400 Tsd. EUR aufgrund einer offenen Kaufpreisforderung ggii. der Cogia AG aus dem Verkauf
von Anteilen an der elastic.io GmbH (vgl. E.I.4). Vor dem Hintergrund, dass die noch zu erwar-
tende Kaufpreiszahlung fiir die restlichen 49 % der Anteile an der elasticio GmbH mit
1,4 Mio. EUR angesetzt wurden, sind die genannten 400 Tsd. EUR in diesem zu erwartenden

Vergleichswert bereits enthalten.

Aktienoptionsprogramm

Die Hauptversammlung der mVISE AG hat am 9. August 2022 die Entscheidung zur Einfiihrung
eines Aktienoptionsprogramms getroffen. Das Programm sollte Mitgliedern des Vorstands, Mit-
arbeitern des Unternehmens, Mitgliedern von Geschéftsfiihrungen und Mitarbeitern von Kon-
zerngesellschaften die Moglichkeit bieten, Aktienoptionsrechte an Aktien der mVISE AG zu er-
halten. Das Hauptziel besteht darin, Anreize fiir die Programmteilnehmer zu schaffen und

gleichzeitig eine langfristige Bindung dieser Teilnehmer an die mVISE AG zu férdern.

Um die Gewidhrung von Aktien an Inhaber von Aktienoptionsrechten aus dem Aktienoptions-

programm zu ermoglichen, wurde auf derselben Hauptversammlung die bedingte Erhohung
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des Grundkapitals um bis zu 500.000 Euro beschlossen. Diese Erhohung sollte durch die Aus-
gabe von bis zu 500.000 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der Gesellschaft erfolgen.

178. Im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms wurden Aktienoptionen an den Vorstand
vergeben. Insgesamt wurden 110.000 Optionen ausgegeben, wobei 60.000 am 21. September
2022 mit einem Ausiibungspreis von 1,06 EUR und 50.000 am 13. Juni 2023 mit einem Aus-
iibungspreis von 1,00 EUR ausgegeben wurden. Die Optionsbedingungen fiir das Aktienopti-
onsprogramm regeln, dass die Ausiibung dieser Optionen frithestens nach vier Jahren (,,Warte-
zeit“) und spétestens nach sechs Jahren nach der Ausgabe erfolgen kann.

179. Die Ausiibung der Aktienoptionen unterliegt der Erfiillung von zwei kumulativen Erfolgszielen:

e Der Aktienkurs der Gesellschaft muss im XETRA-Handel der Frankfurter Wertpapierbor-
se oder einem entsprechenden Nachfolgesystem mindestens 150 % des Ausiibungsprei-
ses betragen. Die o.g. Tranchen sind somit erst dann ausiibbar bzw. haben einen inne-
ren Wert, wenn sich der mVISE-Aktienkurs auf 1,59 EUR bzw. 1,50 EUR belAuft.

e Das Ist-EBITDA auf Konzernebene, wie im Konzernabschluss am letzten Bilanzstichtag
vor Ablauf der Wartezeit ausgewiesen, muss das Ist-EBITDA, wie es im Konzernab-
schluss am vorletzten Bilanzstichtag vor der Ausgabe der Optionsrechte ausgewiesen

wurde, um mindestens 50 % iibertreffen.

mVISE AG - Aktienoptionsprogramm

150% des erstmalig méglicher Letzter moglicher
Rolle Anzahl Ausubungspreis Austbungspreises Ausgabedatum Status Auslbungstag Ausubungstag
Vorstand 60.000 1,06 1,59 21.09.2022 offen 21.09.2026 21.09.2028
Vorstand 50.000 1,00 1,50 13.06.2023 offen 13.06.2027 13.06.2029

Quelle: mVISE AG.

180. Aktuell ist festzustellen, dass sowohl der Borsenkurs der mVISE AG unter 1,00 EUR notiert als
auch der anhand des DCF-Verfahrens ermittelte Wert je Aktie unter den genannten Schwellen-
werten zur Ausiibung liegt. Infolgedessen ergibt sich aktuell ein innerer Wert von null fiir die
Aktienoptionsrechte. Demnach wurde dem Aktienoptionsprogramm in Bezug auf mogliche ge-
ringfligige zukiinftige Verwésserungseffekte (110.000 Aktien im Verhiltnis zu aktuell
9.905.351 ausstehenden Aktien) bei zukiinftiger Ausiibung der Aktienoptionen der mVISE AG

unternehmenswerterhéhend kein Wert beigemessen.
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VII. Ableitung des Marktwerts des Eigenkapitals der mVISE AG (inkl. Sonder-
werte)

Der Marktwert des Eigenkapitals der mVISE AG (vor Sonderwerten) betrdgt zum 31. Dezember

2023 8,3 Mio. EUR. Dem Wert wurde der Wert der Sonderwerte zugerechnet.

MVISE AG - Ableitung des Marktwerts des Eigenkapitals (inkl. Sonderwerte)
in Mio. EUR

Marktwerts des Eigenkapitals (vor Sonderwerte) zum 31. Dezember 2023 8,3
Beteiligung elastic.io (49%) 14
Beteiligung SaleSphere (100%) 0,7
Sonderwerte 2,1
Marktwerts des Eigenkapitals (inkl. Sonderwerte) zum 31. Dezember 2023 10,4
Wert pro Aktie (in EUR) 1,05

Quelle: PwC-Analyse.

Insgesamt ergibt sich somit ein Marktwert des Eigenkapitals der mVISE AG (inkl. Sonderwer-
ten) von 10,4 Mio. EUR zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2023. Dies entspricht bei der
Gesamtzahl der mVISE AG-Aktien von 9.905.351 Stiick einem Wert je Aktie von 1,05 EUR.

VIII. Liquidationswert

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, sémtliche betriebs-
notwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verduldern, so ist der
Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsichli-
che Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten
Marktwert des Eigenkapitals {ibersteigt, wurde der Liquidationswert der Gesellschaft iiber-
schlédgig auf Basis der letzten verfiigbaren Informationen zur Vermégens- und Finanzlage aus
dem Kontennachweis der mVISE AG zum 31. August 2023 ermittelt und dem von uns nach dem

Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Der Wert des Vermogens wird grundsatzlich vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermo-
genswerte bestimmt. Wir haben bei unseren Berechnungen unterstellt, dass das bestehende An-
lagevermogen zum Buchwert verduldert werden kann. Zur Ermittlung der Liquidationswerte
von Vorraten sowie von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben wir verschiedene

spezifische Verdullerungsabschlidge auf die Buchwerte zum 31. August 2023 angewandt.

Von den auf dieser Grundlage ermittelten Vermogenswerten sind die Unternehmensschulden
abzuziehen. Auch diese wurden vereinfachungsbedingt mit ihrem bilanziellen Wert zum

31. August 2023 angesetzt.
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Eine Ausnahme bilden sonstige Riickstellungen, die im Liquidationsfall annahmegeméaf} nur
teilweise auszahlungswirksam werden. Zusitzlich sind die durch eine Liquidation entstehenden

Kosten, z. B. Abwicklungskosten und Sozialplanaufwendungen, in Abzug zu bringen.

Der von uns auf diese Weise iiberschlédgig ermittelte Liquidationswert liegt deutlich unterhalb
des auf Basis des DCF-Verfahrens ermittelten Marktwerts des Eigenkapitals, so dass ihm keine
Relevanz fiir die Unternehmensbewertung der mVISE AG zukommt.

IX. Borsenkurs

Die Aktien der mVISE AG werden im Freiverkehr (Scale) an den Handelsplatzen und Wertpa-
pierborsen XETRA, Frankfurt am Main, Berlin, Stuttgart und Diisseldorf unter der ISIN
DE0006204589 sowie unter der WKN 620458 gehandelt. Des Weiteren werden die Aktien der
mVISE AG an der Wertpapierborse Tradegate Exchange in Berlin gehandelt.

Grundsitzlich gilt, dass die Bemessung des Ausgabebetrages der neuen Aktien nicht ohne Be-
riicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze des Ausgabebetrages erfolgen darf, wenn der

Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.

Bei der Analyse des Aktienkurses der mVISE AG ist zu beachten, dass der vergangene Aktien-
kurs der mVISE AG durch einen geringen Handel gekennzeichnet ist. In den vergangenen fiinf
Jahren wurden im XETRA-Handel téglich durchschnittlich lediglich rund 8.000 Aktien der
mVISE AG gehandelt. Daraus resultiert eine vergleichsweise hohe durchschnittliche Geld-Brief-

Spanne von {iber 4,0 %, was ein Anzeichen fiir die eingeschréankte Liquiditdt des Handels ist.

Der gewichtete Durchschnittskurs der mVISE AG betragt auf Basis der Daten des Finanzinfor-
mationsdienstleisters S&P Global Market Intelligence fiir den Dreimonatszeitraum bis ein-
schliel3lich dem 22. November 2023 0,77 EUR je mVISE AG-Aktie und liegt somit deutlich un-
terhalb von 1,05 EUR je Aktie.

Der ermittelte DCF-basierte Marktwert des Eigenkapitals je mVISE AG-Aktie liegt oberhalb des

Aktienkurses, so dass dieser nicht von Relevanz ist.
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F. Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplika-
toren

I. Grundsitzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur Plau-
sibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der DCF-Methode herange-
zogen werden konnen. Hierbei wird der Unternehmenswert anhand eines mit dem Multiplika-

tor bestimmten Vielfachen einer ErfolgsgroRe des Bewertungsobjekts abgeschitzt.

Geeignete Multiplikatoren konnen aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunter-
nehmen (Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewer-
tende Unternehmen {ibertragen werden. Grundsétzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Re-
gel kein Unternehmen mit einem anderen vollstdndig vergleichbar ist. Das Ergebnis der Multi-
plikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur in Form einer Bandbreite moglicher Werte
dargestellt werden, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von
Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatsdchlich gezahlte
Kaufpreise in hohem Mal} durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner be-
stimmt sind. Sie beriicksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und subjektive Erwartungshal-
tungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniiber aus Borsenpreisen abgeleiteten
Multiplikatoren fiir die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts in der Regel
geringer. Dementsprechend haben wir in der folgenden Analyse ausschliel3lich vergleichbare

borsennotierte Unternehmen zugrunde gelegt.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis ver-

schiedener ErfolgsgroRen anwenden.

KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis): Der sog. Equity Multiplikator stellt auf die Erfolgsgrof3e nach
Abzug aller Aufwendungen (insbesondere auch nach der Bedienung der Fremdkapitalgeber
und nach Steuern) fiir die Ermittlung des Marktwerts des Eigenkapitals ab. Bei Anwendung die-
ses Multiplikators wird ein vergleichbarer Verschuldungsgrad zwischen dem Bewertungsobjekt

und den Vergleichsunternehmen vorausgesetzt.

Enterprise Value/EBIT (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Zinsen und Steuern): Dieser
Multiplikator gehort zu den Entity Multiplikatoren und dient der Ermittlung des Gesamtunter-
nehmenswerts. Der Gesamtunternehmenswert umfasst den Marktwert des Fremdkapitals sowie
den Marktwert des Eigenkapitals. Somit ist das Ergebnis von dem zu ermittelnden Unterneh-
menswert (Marktwert des Eigenkapitals) zu unterscheiden. Zugleich stellt der Multiplikator als
Ergebnisgrof3e auf das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ab und neutralisiert dabei die

unterschiedlichen Kapitalstrukturen der Vergleichsunternehmen und des Bewertungsobjekts.
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Enterprise Value/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen): Dieser Multiplikator gehort ebenfalls zu den Entity Multiplikatoren. Als Ergeb-
nisgroe wird hier auf das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen abgestellt
(EBITDA). Der Multiplikator neutralisiert ebenfalls unterschiedliche Kapitalstrukturen, setzt je-
doch vergleichbare Ausgaben fiir abzuschreibendes Anlagevermogen sowie eine vergleichbare

Aktivierung von F&E Ausgaben voraus.

Enterprise Value/Umsatz (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz): Dieser Multiplikator gehort
ebenfalls zu den Entity Multiplikatoren. Als Ergebnisgrof3e werden hierbei die Umsétze heran-
gezogen. Der Multiplikator neutralisiert unterschiedliche Kapitalstrukturen, setzt jedoch insbe-

sondere eine vergleichbare Umsatzrentabilitit voraus.

Fiir die Zwecke der vergleichenden Marktbewertung wurden die Vergleichsunternehmen her-
angezogen, die auch bei der Ermittlung des Beta-Faktors zugrunde gelegt wurden. Hinsichtlich

der Auswahlkriterien verweisen wir auf die Darstellung in E.III.3.

II. Ableitung der Multiplikatoren

Wihrend bei der DCF-Methode die in der Zukunft erwarteten Zahlungsstrome explizit in die
Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel je-
weils auf einer erwarteten Umsatz- oder Ertragsgrof3e eines in der nahen Zukunft liegenden Ge-
schiftsjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsverlauf und
das Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Unter bestimmten Pradmissen konnen die

Verfahren der Kapitalwertkalkiile und der Multiplikatoren ineinander iiberfiihrt werden.

Kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die erwarteten Erfolgsfaktoren

und die Auswahl der Vergleichsunternehmen fiir die Ermittlung der Multiplikatoren.

Unter den Vergleichsunternehmen bestehen zum Teil deutliche Unterschiede hinsichtlich der
GroRe gemessen an der Anzahl der Mitarbeiter, den Umsatzerlésen, der Kapitalstruktur, der in
der Zukunft erzielbaren Ergebnismargen und der Anlagenintensitdt. Daher muss im Rahmen
der Bewertung mithilfe von Multiplikatoren auf eine geeignete ErtragsgroRe (Umsatz, EBITDA,

EBIT oder Jahresiiberschuss) abgestellt werden.

Der Enterprise Value/EBITDA-Multiplikator lasst zusatzlich unterschiedliche Kapitalstrukturen
zu, setzt jedoch vergleichbare Ausgaben fiir abzuschreibendes Anlagevermégen sowie eine ver-
gleichbare Aktivierung von F&E Ausgaben voraus. Da die Margenstruktur der Vergleichsunter-
nehmen mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist, haben wir den EBITDA-Multiplikator in
unsere Analyse einbezogen. Dabei haben wir auch beriicksichtigt, dass diese Multiplikatoren in

der Transaktionspraxis zur Anwendung kommen.
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Wir haben als Grundlage fiir die Ableitung der Multiplikatoren auf die jeweiligen durchschnitt-
lichen EBITDA-Schitzungen der Jahre 2023 bis 2025 fiir die Vergleichsunternehmen auf Basis
von S&P Global Market Intelligence zusammengetragenen Analystendaten zuriickgegriffen. Fiir
spatere Planjahre reduziert sich die Zahl der zur Verfiigung stehenden Analystenschatzungen,

so dass wir von einem Einbezug in die Bewertung abgesehen haben.

Fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts wurde die Borsenkapitalisierung zuziiglich
verzinslichen Fremdkapitals, Netto-Pensionsverpflichtungen und Minderheitsanteilen der Ver-
gleichsunternehmen und abziiglich vorhandener Liquiditit zugrunde gelegt. Fiir die Ver-
gleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren:

mVISE AG - EBITDA-Multiplikatoren

Gesamtunternehmenswert/

EBITDA
Vergleichsunternehmen 2023 2024 2025
Capgemini SE 10,7x 9,9x 9,2x
Accenture plc 17,9x 15,3x 14,0x
adesso SE 9,4x 7,8x 6,5x
Allgeier SE 6,8x 5,9x 5,3x
Bechtle AG 11,9x 11,0x 10,2x
Kontron AG 9,3x 7,9% 7,0x
Cognizant Technology Solutions Corporation 9,9x 9,2x 8,5x
DXC Technology Company 16,1x 4,2x 3,9x
1. Quartil 9,4x 7,3x 6,2x
Median 10,3x 8,6x 7,8x
3. Quartil 13,0x 10,1x 9,4x

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.
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III. Multiplikatorbewertung

Die Anwendung der ermittelten Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen auf die fiir die
mVISE AG geplanten EBITDA der GJ 2023 bis 2025 ergibt die folgenden Marktwerte des Eigen-
kapitals fiir die mVISE AG:

mVISE AG - Bewertung auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren

EBITDA-Multiplikatoren 2023 2024 2025
1. Quartil 9,4x 7,3x 6,2x
Median 10,3x 8,6x 7,8x
3. Quartil 13,0x 10,1x 9,4x
EBITDA der mVISE, in Mio. EUR 1,5 1,7 1,8
Gesamtunternehmenswert, in Mio. EUR 2023 2024 2025
1. Quartil 14,1 12,1 11,2
Median 15,4 14,2 14,0
3. Quartil 195 16,8 17,0
Nettoverschuldung, in Mio. EUR (6,2) (6,2) (6,2)

Marktwert des Eigenkapitals

(ohne Sonderwerte), in Mio. EUR 2023 2024 2025
1. Quartil 7,8 5,9 5,0
Median 9,2 8,0 7,8
3. Quartil 13,2 10,6 10,8

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.

Auf Basis der ermittelten Durchschnitte des Marktwerts des Eigenkapitals ergeben sich iiber die
EBITDA-Multiplikatoren fiir die Jahre 2023 bis 2025 die folgenden Bandbreiten (ohne Beriick-

sichtigung der Sonderwerte):

mVISE AG - Bandbreite der Eigenkapitalwerte auf Basis von
EBITDA-Multiplikatoren (in Mio. EUR)

(]
]
]
GJ 2025 EBITDA-Muttiplikator 5,0 I: 10,8
'
]
]
GJ 2024 EBITDA-Muttiplikator 5,9 I 10,6
]
]
i
GJ 2023 EBITDA-Muttiplikator 78 ! I 13,2
1-3 Quarti i

mmm |V edian
----- Marktwert des Eigenkapitals (DCF) vor Sonderwerten

Quelle: S&P Global Market Intelligence, PwC-Analyse.
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209. Der nach dem DCF-Verfahren ermittelte Marktwert des Eigenkapitals der mVISE AG (vor Son-
derwerten) i.H.v. 8,3 Mio. EUR liegt innerhalb der anhand von EBITDA-Multiplikatoren ermit-
telten Bandbreite. Insofern bestétigt die marktorientierte Bewertung der mVISE AG den auf Ba-
sis des DCF-Verfahrens ermittelten Marktwert des Eigenkapitals der mVISE AG.
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G. Ergebniszusammenfassung

Die mVISE AG beabsichtigt, samtliche Geschéftsanteile an der opcyc GmbH zu erwerben. Als
Gegenleistung fiir die Ubertragung der Anteile der opcyc GmbH soll die catinedo GmbH eine
Kaufpreisforderung erhalten, die sie gegen die Ausgabe von neuen Aktien der mVISE AG an die
catinedo GmbH im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung in die mVISE AG einlegt, so dass die
Kaufpreisforderung erlischt. Die existierenden Aktionidre der mVISE AG sollen im Rahmen der
Sachkapitalerh6hung vom Bezugsrecht ausgeschlossen werden, so dass die catinedo GmbH als
alleinige Zeichnerin der neuen Aktien zugelassen wird. Die Sachkapitalerh6hung ist von der

Hauptversammlung der mVISE AG auskunftsgema(3 Anfang des Jahres 2024 zu beschliel3en.

Der Aufsichtsrat der mVISE AG hat uns in diesem Zusammenhang mit Schreiben vom
26. September 2023 beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum objektivierten Unter-

nehmenswert der mVISE AG zu erstatten. Der Bewertungsstichtag ist der 31. Dezember 2023.

Unserer Wertermittlung liegt das DCF-Verfahren zugrunde. Basis unserer Bewertung ist die
Planungsrechnung der mVISE AG fiir die GJ 2023 bis GJ 2027. Aus der Planungsrechnung der
mVISE AG sowie der nachhaltig zu erwartenden Ertragskraft in der Phase der ewigen Rente,
d.h. fiir die Geschéftsjahre ab 2028, haben wir die erwarteten zu diskontierenden Zahlungs-

strome abgeleitet.

Die ermittelten Zahlungsstrome sind mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungs-
stichtag, den 31. Dezember 2023, zu diskontieren. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-
zes haben wir einen Basiszinssatz von 3,00 %, eine Marktrisikoprdmie von 7,00 % sowie einen
periodenspezifischen, in Anlehnung an die Kapitalstruktur sich verdndernden Beta-Faktor von

1,2 (unverschuldet) zugrunde gelegt.

Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Préamissen ergibt sich fiir die GJ 2023 bis 2027 perio-
denspezifische Kapitalisierungszinssitze von 11,3 % - 11,4 %. Fiir die Phase der ewigen Rente
ab dem GJ 2028, fiir die wir ein langfristig erzielbares Wachstum der nachhaltigen Umsatzerlo-
se von 1,5 % angenommen haben, wurde der zu erwartende Zahlungsstrom mit einem Kapitali-

sierungszinssatz nach Abzug des Wachstumsabschlags von rd. 9,9 % diskontiert.

Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsitze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen des Standards IDW S 1 i. d. F. 2008 haben wir einen Markt-
wert des Eigenkapitals der mVISE AG (inkl. Sonderwerten) zum 31. Dezember 2023 von
10,4 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der Anzahl von 9.905.351 mVISE AG-Aktien ergibt sich ein
Unternehmenswert je Aktie von 1,05 EUR.

Der Liquidationswert liegt unterhalb des anhand des DCF-Verfahrens ermittelten Marktwerts
des Eigenkapitals und ist somit fiir die Bewertung der mVISE AG nicht relevant. Die Marktbe-
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wertung auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren bestatigt die Plausibilitdt des auf Basis des DCF-

Verfahrens ermittelten Marktwerts des Eigenkapitals.

Weiterhin haben wir die Entwicklung des Borsenkurses der mVISE AG analysiert. Dieser stellt
grundsétzlich die Untergrenze des Ausgabebetrages der neuen Aktien dar, wenn er den Ver-
kehrswert der Aktie widerspiegelt. Bei einer nur sehr eingeschrénkten Handelsliquiditédt der
mVISE AG liegt der vergangene Borsenkurs unter 1,05 EUR je Aktie der mVISE AG und ist somit
fiir die Bemessung des Ausgabebetrages der neuen Aktien der mVISE AG nicht von Relevanz.

Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestell-
ten Unterlagen sowie der uns erteilten Auskiinfte und der Ergebnisse eigener Untersuchungen
erstellt.

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen unter Be-
zugnahme auf die Grundsétze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung nieder-

gelegt sind.

Frankfurt am Main, den 24. November 2023

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

- . //,1/&(

At "_4_& ‘,/ //b

A
rnrico reicne André Menze
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auﬂragsbedlngungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftsprii lischaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern tber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder g lich zwingend vor hrieben ist.

(2) Dritte konnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auﬁraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwi d tzlichen Regel 1 ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten dlese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten

gegentiber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
méBiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer iibernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschéftsfiih-
rung. Der Wirtschaftspriifer ist fiir 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 — auer bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle flir
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstéanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausflihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umsténde, 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 Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftspriifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

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

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

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

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

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher Aufierungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information iiber das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fir 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 Ver g beruflicher Auf des Wirtschaftspriifers und die
Information iiber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers flir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdéglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unméglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schad: i} hen, gilt Nr. 9.

he b
priche

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich 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 Auerung (Bericht, Gutachten und
dgl) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Auerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten

liber zurtick hmen. In den 1 Féllen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, liber Tatsachen und Umsténde, die ihm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

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

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Prufungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
t hréankungen, insk lere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs4 2HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftur hréankung An g findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschréankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall geman § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf4 Mio. € beschrénkt.

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

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pfiichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

Lizenziert fur/Licensed to: PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft inkl. Tochtergesellschaften | 4319723
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem 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
fir 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 Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberiihrt.

10. Ergédnzende Bestimmungen fur Priffungsauftrage

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

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

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

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

11. Ergdnzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

(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 vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfithrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber aufvon ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftspriifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insb dere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriflichen Vereinbarung umfasst die
, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
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laufende g
ten:

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

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

¢) 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 Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche versffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalk ar, so sind Is anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergiitungsv g fiir die B ing der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsb tung und Ver 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,

¢) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und

heiden eines Gesellschafters, Betrieb aul g, Liquidation und
dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkldarung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmafiger VVoraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewiéhr fiir die vollstéandige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht libernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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