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Definitionen und Abkiirzungen

Adobe
Aktionéare
Angebot

Angebotspreis

Bieter
Businessplan

CAGR
CAPM
CFO
CHF
CMS
CRX

d. h.

DAM

Day

DCF

EBIT

EBITDA

ECM

Fairness Opinion

Gesellschaft
Gruppe
Halbjahresbericht 2010

Hochrechnung

JCR

KMU

Adobe Systems Incorporated, San José, USA
Die Aktiondre der Gesellschaft

Das empfohlene Barangebot des Bieters, alle ausstehenden Namenaktien
der Gesellschaft zu erwerben

CHF 139 in bar pro Aktie der Gesellschaft mit einem Nennwert von je
CHF 10

Adobe Systems Benelux B.V., Amsterdam, Niederlande

Bestehend aus Halbjahresbericht 2010, Hochrechnung und Planung, wie
vom Day-CFO im Managementgesprach aktualisiert und erganzt

Compound annual growth rate (durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate)
Capital asset pricing model

Chief Financial Officer von Day, Herr Richard Francis
Schweizer Franken

Content Management System

Eine von Day entwickelte Content Repository Technologie, welche den
Spezifikationen des Java Content Repository APl (JCR) Standards
entspricht

das heisst

Digital Asset Management

Day Software Holding AG, inkl. Tochtergesellschaften
Discounted Cashflow

Ergebnis vor Zinsen und Steuern

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
Enterprise Content Management

Das vorliegende Dokument, welches beurteilt, ob der Angebotspreis aus
finanzieller Sicht fur die Aktionédre angemessen ist

Day Software Holding AG
Day Software Holding AG, inkl. Tochtergesellschaften

Nicht testiertes Halbjahresergebnis 2010 fiir Day, wie am 28. Juli 2010
veroffentlicht

Die jungste Finanzprognose von Day fiir das Geschaftsjahr 2010, erstellt
vom Management im Juni 2010

JCR (Java Content Repository), dargelegt im Java Specification Request
170 (JSR 170), ist eine standardisierte, implementierungsunabhéngige
Methode, um innerhalb eines Content Repository bidirektional auf
Detailebene auf Inhalte zuzugreifen

Kleine und mittelgrosse Unternehmen
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Management
Managementgesprach

Mio.
Nettoliquiditat

p.a.
Planung

Sal. Oppenheim
SoCo
Transaktionsvertrag

Verwaltungsrat
Verwaésserte Anzahl
Aktien

VWAP

WACC

WCM
Z. B.

SAL.OPPENHEIM

Last Twelve Months — die vergangenen zwo6lf Monate, vom 1. Juli 2009
bis zum 30. Juni 2010

Die Geschaftsleitung der Gruppe

Gespréch mit dem CFO von Day, um die der Hochrechnung und der
Planung zugrunde liegenden Annahmen zu bestétigen, zu erganzen und zu
aktualisieren

Million
Die konsolidierte Nettoliquiditat der Gruppe, wie in Abschnitt 4.3 definiert
per annum, pro Jahr

Annahmen zu Umsatzwachstum und Margen von Day fiir die
Geschaéftsjahre 2011 bis 2014, erstellt vom Management im Mérz 2010

Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG
Social Collaboration

Vertrag zwischen der Gesellschaft und Adobe vom 28. Juli 2010, in dem
unter den Vertragsparteien vereinbart wird, dass Adobe oder eine 100-
Prozent-Tochter von Adobe das Angebot unterbreitet

Verwaltungsrat der Day Software Holding AG

Anzahl ausgegebener Aktien der Gesellschaft abzuglich eigener Aktien
plus Verwasserungseffekt durch Ausiibung von im-Geld befindlichen
Aktienoptionen, berechnet nach der Treasury-Stock-Methode

Volume Weighted Average Price (volumengewichteter Durchschnittskurs)
der vergangenen 60 Borsentage

Weighted Average Cost of Capital (Gewichtete durchschnittliche
Kapitalkosten)

Web Content Management
zum Beispiel
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1. Einleitung

1.1 HINTERGRUND

Die Day Software Holding AG (die ,,Gesellschaft“) und ihre Tochtergesellschaften (gemeinsam ,,Day* oder die
,Gruppe”) bieten Content-Management- und Content-Infrastruktur-Software an. Day verkauft Softwareprodukte
und -dienstleistungen in ganz Europa, Nord- und Siidamerika sowie im asiatisch-pazifischen Raum.

Hauptsitze von Day sind Basel in der Schweiz und Boston im US-Bundesstaat Massachusetts. Die Namenaktien der
Gesellschaft sind an der SIX Swiss Exchange kotiert und werden ausserdem in Form von American Depository
Receipts (ADR) uber den OTC-Markt gehandelt. Am 27. Juli 2010 belief sich die Marktkapitalisierung von Day auf
CHF 165.1 Mio.

Die Gesellschaft ist eine Schweizer Aktiengesellschaft, deren Aktienkapital in H6he von CHF 15°426°290 in
1542629 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 10 aufgeteilt ist. Dariiber hinaus verfligt die Gesellschaft
Uber CHF 7°713°140 genehmigtes Kapital, das die Ausgabe von 771’314 zusatzlichen Namenaktien ermdglicht, und
Uiber CHF 7713140 bedingtes Kapital, das die Ausgabe von 771’314 zusatzlichen Namenaktien in Verbindung mit
Aktienoptionsprogrammen der Gruppe ermdglicht. Aus dem bestehenden bedingten Kapital hat die Gesellschaft
mittlerweile 29’411 Namenaktien ausgegeben. Aus dem genehmigten Kapital hat der Verwaltungsrat der
Gesellschaft (der ,,Verwaltungsrat“) noch keine Namenaktien emittiert. Dementsprechend belief sich das
ausgegebene und ausstehende Aktienkapital der Gesellschaft zum 29. Juli 2010 auf CHF 15°720°400, bestehend aus
1°572’°040 Namenaktien.

Am  27.Juli 2010 verpflichteten sich Barry Bycoff (Prasident des Verwaltungsrats), Erik Hansen
(Vorstandsvorsitzender der Gruppe und Mitglied des Verwaltungsrats), Michael Moppert (Mitglied des
Verwaltungsrats), David Arnott (Mitglied des Verwaltungsrats) und Mark L. Walsh (Mitglied des Verwaltungsrats)
mit ihrer Unterschrift, sémtliche in ihrem Besitz befindlichen Aktien der Gesellschaft, insgesamt 173’746 Aktien,
im Rahmen des geplanten 6ffentlichen Kaufangebots (das ,,Angebot*) von Adobe Systems Incorporated, San José,
USA (,,Adobe*) oder einer 100-prozentigen Tochtergesellschaft von Adobe anzudienen. Das Angebot von Adobe
bezieht sich auf alle ausstehenden Namenaktien der Gesellschaft.

Am 28. Juli 2010 vereinbarten Adobe und die Gesellschaft vertraglich (der ,, Transaktionsvertrag*), dass Adobe oder
eine der 100-prozentigen Tochtergesellschaften von Adobe das Angebot abgibt.

Am selben Tag verdffentlichte Adobe Systems Benelux B.V., Amsterdam, Niederlande (der ,,Bieter*), eine 100-
prozentige, indirekte Tochtergesellschaft von Adobe, Uber die elektronischen Medien eine Voranmeldung des

Angebots tiber CHF 139 je Aktie in bar (der ,,Angebotspreis®).

Dies entspricht einer Prémie von 32.4 % gegeniber dem Schlusskurs vom 27. Juli 2010 und von 59.2 % gegeniber
dem volumengewichteten Durchschnittskurs der letzten 60 Bérsentage vor dem Datum der VVoranmeldung.
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1.2 BEAUFTRAGUNG VON SAL. OPPENHEIM

Der Verwaltungsrat hat die Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG (,,Sal. Oppenheim®) als unabh&ngigen
Finanzberater einzig zu dem Zweck beauftragt, aus finanzieller Sicht die Angemessenheit des Angebotspreises fiir
die Aktionare der Gesellschaft (die ,,Aktionare”) zu beurteilen. Das vorliegende Dokument stellt diese Beurteilung
dar (die ,,Fairness Opinion®). Die Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises erfolgt auf Stand-alone-
Basis, das heisst, es werden weder allfallige Synergien noch Aspekte im Zusammenhang mit einem Kontrollwechsel
beriicksichtigt.

Die Fairness Opinion ist ausschliesslich fir den Verwaltungsrat als Teil seines Berichts an die Aktionédre im
Zusammenhang mit dem Angebot bestimmt. Die Fairness Opinion darf nur in Verbindung mit diesem Bericht
verdffentlicht werden und darf nicht anderweitig oder zu einem anderen Zweck verwendet oder einzeln
verdffentlicht oder verwendet werden.

Die Fairness Opinion stellt keine Empfehlung an die Aktionére der Gesellschaft dar, ihre Aktien dem Bieter im
Rahmen des Angebots anzudienen oder nicht und nimmt keinen Bezug auf die Wahrscheinlichkeit oder die relativen
Vorteile einer alternativen Transaktion.

Des Weiteren enthélt die Fairness Opinion keine Beurteilung folgender Punkte:

« Auswirkungen der geplanten Transaktion und des Angebots auf Aktiondre, die sich entscheiden, das
Angebot nicht anzunehmen

e Zukunftiger Wert der nicht angedienten Aktien

« Ob nach Vollzug des Angebots die Borsenkotierung der Aktien bestehen bleibt, die Aktien weiterhin
gehandelt werden, und, sollte dies der Fall sein, zu welchen Kursen.

Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG | 29. Juli 2010 2/23



SAL.OPPENHEIM

2. Beurteilungsgrundlagen

Sal. Oppenheim hat zur Erstellung der Fairness Opinion die nachstehenden Informationen verwendet:

«  Offentlich zugéangliche Informationen (iber Day, die fir die Bewertung des Angebots als relevant erachtet
wurden, einschliesslich der gepriiften Jahresabschlisse fir 2007, 2008 und 2009 sowie des nicht testierten
Berichts fur das erste Halbjahr 2010 (,,Halbjahresbericht 2010%)

« Informationen von der Webseite der Gruppe, aus Pressemitteilungen und Zeitungsberichten
o Die Statuten der Gesellschaft

« Den Transaktionsvertrag, der die Grundlage fiir das Angebot bildet

o  Einen Entwurf des Angebotsprospekts

«  Spezifische operative, finanzielle und gruppeninterne Informationen zu Day, einschliesslich:

der jlingsten Hochrechnung fir das Geschéftsjahr 2010 (die ,,Hochrechnung®), erstellt von der
Geschaftsleitung der Gruppe (das ,,Management*) im Juni 2010

des jungsten Ausblicks fiir die Geschaftsjahre 2011 bis 2014, erstellt vom Management im Marz
2010 (die ,,Planung*)

einer Liste samtlicher per 23. Juli 2010 ausstehender Aktienoptionen (verfallbar und unverfallbar)

o Gesprache mit dem CFO der Gruppe (das ,,Managementgesprach®), um die der Hochrechnung und der
Planung (die Hochrechnung und die Planung, ergénzt und aktualisiert auf Basis des Managementgespréachs
hiernach: der ,,Businessplan“, wie von der Gesellschaft zu unserer Verwendung genehmigt) zugrunde
liegenden Annahmen zu bestatigen, zu erganzen und zu aktualisieren

« Finanz- und Marktdaten (Quellen: Bloomberg, Capital 1Q, Jahresberichte usw.) in Bezug auf ausgewéhlte
bérsenkotierte Unternehmen, die sich unserer Ansicht nach fiir einen Vergleich mit Day eignen

e Finanz- und Marktdaten (Quellen: Bloomberg, Capital 1Q, Jahresberichte, mergermarket usw.) von
Transaktionen zwischen anderen Unternehmen, die sich unserer Ansicht nach fiir einen Vergleich mit der
geplanten Transaktion eignen

«  Offentlich zugdngliche Informationen beziiglich, unter anderem, des Marktumfelds im Enterprise-Content-
Management-Sektor (z. B. Gartner, Magic Quadrant for Enterprise Content Management, 2009), der
Geschaftsbereiche der Gruppe, allgemeiner Wirtschaftsstatistiken und Prognosen sowie Finanzdaten aus
den Kapitalmarkten.

Im Rahmen der Beurteilung hat Sal. Oppenheim die Richtigkeit und Vollstandigkeit der von der Gesellschaft
erhaltenen und aus sonstigen Quellen ermittelten Finanzdaten und sonstigen Informationen vorausgesetzt und sich
darauf verlassen, ohne jedwede Haftung fiir die unabhangige Verifizierung dieser Informationen zu tibernehmen.

Sal. Oppenheim hat sich des Weiteren auf die Zusicherungen seitens des Managements verlassen, dass es sich
keiner Tatsachen oder Umstéande bewusst ist, wodurch die Informationen unvollstandig, unrichtig oder irrefiihrend
werden konnten.

Bei der Erstellung der Fairness Opinion hat Sal. Oppenheim keine physische Inspektion irgendwelcher Geb&dude und
Standorte der Gruppe durchgefiihrt. Ebenso hat sie weder eine Beurteilung des Werts der Aktiva oder Passiva von
Day vorgenommen oder vornehmen lassen noch eine Markt-, finanzielle, steuerliche oder rechtliche Due Diligence
durchgefiihrt.

Die Fairness Opinion basiert auf zum Zeitpunkt der Erstellung vorherrschenden betrieblichen, wirtschaftlichen und
Marktbedingungen.
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SAL.OPPENHEIM

3. Unternehmensprofil

3.1 UBERBLICK

Day bietet Firmenkunden Software und verwandte Dienstleistungen fur Enterprise-Content-Management-Lésungen
(LECM*) an; 2009 erwirtschaftete die Gesellschaft einen Umsatz von CHF 36 Mio., einen EBITDA von
CHF 4.4 Mio. und einen EBIT von CHF 4.2 Mio. Zum 30. Juni 2010 hatte Day 161 Beschéftigte, am 31. Dezember
2009 waren es 134.

Days ECM-Softwareplattform CQ5 verbindet branchenweit fiihrende Firmenanwendungen fir Web Content
Management (,WCM®), Digital Asset Management (,DAM®“) and Social Collaboration (,,SoCo“). Das
Unternehmen erwirtschaftet den Grossteil seines Umsatzes mit Softwarelizenzen, Produktsupport und
Dienstleistungen fur Kunden in den USA, in der Schweiz, in Deutschland und im Vereinigten Konigreich.
Lizenzumsétze bestehen aus Ertrdgen im Zusammenhang mit der Lizenzierung von Software-Produkten fiir
Kunden. Der Produktsupport umfasst das Recht auf nicht ndher bestimmte Softwareupdates und technischen
Support Uber einen vertraglich vereinbarten Zeitraum hinweg, in der Regel ein Jahr, und wird immer mit der
eigentlichen Softwareldsung verkauft. Auf Basis der Bestimmungen im Softwarelizenzvertrag kdnnen die Kunden
den Produktsupport verlangern. Der Umsatz aus Dienstleistungen besteht in erster Linie aus Honoraren fir
Softwareintegration und Schulung. Die historische Entwicklung der drei Umsatzarten wird in Abbildung 1
dargestellt. Abbildung 2 zeigt das jiingste exponentielle Umsatzwachstum im ersten Halbjahr 2010 im Vergleich
zum ersten Halbjahr 2009.

Abbildung 1: Historische Umsatzentwicklung nach Umsatzart

35 CAGR '06-'10: +20.8%

N
(5]

M Dienstleistungen
M Produktsupport
M Lizenzumséatze

N
o

15

Umsétze (CHF Mio.)

10

2006 2007 2008 2009

Quelle: Jahresberichte 2006 bis 2009 der Gruppe
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Abbildung 2: Umsatzvergleich erstes Halbjahr 2009 und erstes Halbjahr 2010
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Quelle: Halbjahresbericht 2010 der Gruppe

Day erwirtschaftet momentan mehr als die Hélfte des Umsatzes in Europa; der Rest entfallt auf Nord- und
Stidamerika. Die Aufteilung wird in Abbildung 3 gezeigt.

Abbildung 3: Gruppenumsatz erstes Halbjahr 2010 nach Region in CHF Mio.

Nord- und Europa

Stidamerika

17 46.5%
134

Quelle: Halbjahresbericht 2010 der Gruppe

Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG | 29. Juli 2010 5/23



SAL.OPPENHEIM

Day ist global tatig und hatte zum 30.Juni 2010 161 Beschaftigte. Abbildung 4 zeigt die Aufteilung der
Gesamtbelegschaft nach Funktion und Region per 31. Dezember 2009. Die meisten Beschéftigten im Bereich

»Verwaltung & Allgemeines” sind in der Schweiz tatig.
Abbildung 4: Belegschaft nach Funktion und Region per 31. Dezember 2009

17 13 12

W Kundensupport

M Beratung  Schweiz
Training Deutschland
Forschung und Entwicklung 40 USA

. 7 Singapur
Vertrieb
W Marketing

W Verwaltung und Allgemeines

40

Quelle: Information des Managements

3.2 PRODUKTE

M Vereinigtes Konigreich

Day ist ein flhrender Softwareentwickler fur ECM-Anwendungen mit Schwerpunkt WCM. 2009 gewann Day den

vom Fachmagazin InfoWorld verliehenen ,, Technology of the Year Award* flr das beste Web-CMS.

Day bietet vier Softwareldésungen:

CQ5 WCM - eine Anwendung, mit denen Kunden Inhalte von Webseiten und Onlinekampagnen erstellen,
analysieren und optimieren kénnen. Drag-&-Drop-Funktionen aus einer Bibliothek mit Webkomponenten
erleichtern das Bearbeiten von Websites. Dariiber hinaus bietet die CQ5-WCM-Software optionale
Module; hier kénnen die Kunden im Onlinemarketing schnell neue Kampagnen oder Werbe-Webseiten
realisieren, mehrsprachige Inhalte verwalten und globale Markenbotschaften iber lokale Onlineauftritte
vermitteln

CQ5 DAM - eine Plattform, die vor allem auf markenbezogene Aspekte ausgerichtet ist. Besonders
international oder global agierende Unternehmen missen ihre digitalen Inhalte mit Agenturen und
Geschéaftspartnern austauschen. Daher miissen sie in der Lage sein, die digitalen Inhalte schnell zu finden,
zu Uberarbeiten und zu verdffentlichen. Digitale Inhalte umfassen viele Formate, zum Beispiel Bilder,
Dokumente, Audio- und Video-Dateien, Prasentationen und Logos. Mit CQ5 DAM koénnen die Nutzer
relevante digitale Inhalte speichern, Nutzern ausserhalb des Unternehmens zur Verfiigung stellen und den
Zugriff auf diese Daten effektiv verwalten

CQ5 SoCo - ein Tool, mit dem Anwender Informationen abteilungsibergreifend austauschen kénnen, um
bestehendes Wissen innerhalb des Unternehmens besser nutzen zu kénnen. Mit Hilfe der Funktionen der
Software koénnen die Anwender unabhdngig von Unternehmenshierarchien Dokumente gemeinsam
erstellen, Ideen und Konzepte erarbeiten und besprechen

CRX Content Applikations-Plattform — zusétzlich zum CQ5-ECM-Softwarepaket, das ausschliesslich
von Day entwickelt wurde, bietet die Gruppe auch eine Programmierschnittstelle: die Open Standard
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basierte ECM-Plattform ,,CRX". Dieses Software-Tool richtet sich an Entwickler, die Java-bezogene
Inhalte verwalten (auf der Grundlage der Spezifikation JCR 2.0).

3.3 PARTNER
Day hat inshesondere in den vergangenen zwei Jahren eine Reihe von wertvollen Partnerschaften aufgebaut.

So bestehen wichtige Verbindungen zu Geschéftspartnern, einschliesslich Strategieberatern, eBusiness- und Online-
Marketingberatern, Systemintegratoren und Losungsanbietern, die vertikale und funktional ausgerichtete
Anwendungen fir die Softwareplattform CQ schaffen. Integratoren bieten Fach-Support und haben Erfahrung mit
der Entwicklung und dem Einsatz von personalisierten eBusiness-Ldsungen unter Verwendung von Day-
Technologie.

Technologiepartner integrieren Days Technologie in ihre eigene Produktpalette und bieten ihren Kunden auf diese
Weise einen Mehrwert. Es handelt sich dabei um Anbieter von Software, Hardware und Dienstleistungen, die eng
mit Day zusammenarbeiten, um die Produktintegration zu optimieren und gemeinsame Marketing- und
Umsatzstrategien zu entwickeln und umzusetzen. Zu den wichtigsten Partnern zéhlen unter anderem Hewlett-
Packard, MRM, Sapient und Logica.

3.4 KUNDEN

Day richtet sich in erster Linie an globale Unternehmen, die mehrere Sprachen und unterschiedliche regionale
Anforderungen meistern missen. In der Regel sind dies ,,Global 1000“ Unternehmen.

Days wichtigste Kunden pro Land/Region sind unter anderem:

e Schweiz: Stadt Zurich, Schweizer Bundesbehdrden, UBS, Swiss Life, AMAG

« Deutschland: Boehringer Ingelheim, Daimler, Volkswagen, Audi, BMW, HUK Coburg, GfK

« USA: Newsweek, Adobe, Hyatt, Intercontinental Hotels, University of Phoenix, Dunkin Brands
« Vereinigtes Konigreich: RBS, Skype, Virgin Media, TNT

o Asien-Pazifik: Starhub, Brother International, Nissan.

3.5 MARKTUMFELD

Day agiert in einem dusserst umk&mpften Markt und hat sich trotz seiner begrenzten Grésse eine gute Marktposition
erarbeitet. Dank des technischen Entwicklungsstandes (z. B. Support fir Open-Source-Produkte) und der
Ausrichtung auf die Entwicklung dusserst kompatibler und modularer Anwendungen zahlt Day in seinem Markt zu
den technologischen Vorreitern, besonders im Untersegment WCM. Nach Informationen des
Marktforschungsinstituts Gartner verfigt Day Uber das technologische Potenzial, ein bedeutender Marktteilnehmer
zu werden, steht aber vor der Herausforderung, der stark steigenden Nachfrage mit den bestehenden Ressourcen
gerecht zu werden.
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Abbildung 5: Uberblick grosser ECM-Unternehmen
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Quelle: Gartner, Magic Quadrant for Enterprise Content Management (2009)

3.6 GESCHAFTSSTRATEGIE

Im Mittelpunkt standen fiir Day stets Innovationen und organisches Wachstum, die Entwicklung solider Produkte
und Technologieldsungen fur Unternehmen und die Ausweitung des Geschafts (ber direkte Umsatze, Umsatze
durch Systemh&user, andere Partnerschaften und Vertrdge mit Erstausriistern (OEM).

Seit 2008 nutzt Day das Geschaft mit Standards und Open-Source-Technologien erfolgreich als strategisches
Unterscheidungsmerkmal, um bei wichtigen Meinungsfiihrern in der Presse und bei Analysten mehr Gewicht zu
erhalten und deren Interesse zu wecken. Als Anbieter von kommerzieller Unternehmenssoftware, der sich sehr fir
offene Standards und Open-Source-Ldsungen einsetzt, ist Day gut aufgestellt, um als verlasslicher, strategischer
Anbieter von Unternehmenssoftware wahrgenommen zu werden, der neue Open-Source-Technologien vorantreibt
und gleichzeitig fir das Kerngeschaft von Unternehmen bewéhrte, kommerziell lizenzierte Softwareprodukte
anbietet. Day unterstiitzt Bemiihungen fiir mehr Standardisierung im ECM-Sektor und beabsichtigt, seine CRX-
Content-Infrastruktur in der Praxis als de facto-Standard fiir Enterprise Content Repositories zu etablieren.
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4. Bewertung

4.1 FINANZDATEN

Das Geschéftsjahr von Day erstreckt sich von Januar bis Dezember. Seine Abschliisse weist das Unternehmen in
Schweizer Franken aus. Neben dem gepriiften Jahresabschluss legt Day einen nicht gepriiften Halbjahresabschluss
vor.

Die Fairness Opinion basiert auf folgenden Finanzplandaten fiir Day:

« Die Hochrechnung (wie in Abschnitt 2, ,,Beurteilungsgrundlagen®, beschrieben)
« Die Planung (wie in Abschnitt 2, ,,Beurteilungsgrundlagen®, beschrieben)

« Informationen, die der CFO im Managementgesprach zur Verfligung gestellt hat. Diese bildeten erstens die
Grundlage fir die erwartete Entwicklung wichtiger Bilanzpositionen und fuhrten zweitens fir die
Geschaftsjahre 2011 und 2012 zu hoheren Betriebsmargen als in der Planung urspriinglich angegeben.

Die Hochrechnung und die Planung stellen in der im Managementgesprach ergénzten und aktualisierten Fassung
den Businessplan dar, wie er von der Gesellschaft fiir die Verwendung in der Fairness Opinion genehmigt wurde.
Die in Abschnitt 4.2 erlauterten Bewertungsmethoden wurden dementsprechend auf den Businessplan angewandt.

4.2 BEWERTUNGSMETHODEN

Die finanzielle Angemessenheit des Angebotspreises wurde durch Sal. Oppenheim mittels der nachstehenden
Bewertungsmethoden auf Basis des Businessplans beurteilt:

o DCF-Analyse
« Analyse vergleichbarer kotierter Unternehmen
e Analyse vergleichbarer Transaktionen

e Analyse historischer Pramien.

Die obigen Methoden wurden zur Bestimmung des Unternehmenswerts der Gruppe (auch als Enterprise Value
bezeichnet) beziehungsweise des Wertes pro Aktie verwendet. Um den Wert des Eigenkapitals (,,Equity Value*) zu
berechnen, wurde die konsolidierte Nettoliquiditat per 30. Juni 2010 (flissige Mittel abziiglich zinstragender
Schulden und ungedeckter Pensionsriickstellungen) (,,Nettoliquiditat®) zum Unternehmenswert hinzuaddiert.

Der abgeleitete Wert pro Aktie wurde anschliessend durch Division des Equity Value durch die verwésserte Anzahl
der ausstehenden Aktien (d. h. ohne eigene Aktien) zum 23. Juli 2010 berechnet und dann mit dem Angebotspreis
verglichen. Die verwdsserte Anzahl Aktien ist die Anzahl ausgegebener Aktien abziglich eigener Aktien und
zuzlglich des verwassernden Effekts durch die Austibung von im Geld befindlichen Aktienoptionen, berechnet nach
der Treasury-Stock-Methode (,,Verwasserte Anzahl Aktien®).
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4.2.1 DCF-ANALYSE

Die DCF-Bewertungsmethode bestimmt den Unternehmenswert durch Abzinsen des prognostizierten freien
Cashflows (vor Zinsen)* mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (der ,,WACC* — Weighted Average
Cost of Capital). Die Cashflows werden in der Regel mittelfristig geschétzt. Hiernach wird der Endwert auf der
Grundlage konstanter, langfristiger Annahmen bestimmt.

Der WACC wird (wie in Abbildung 6 dargestellt) auf Basis der erforderlichen Eigenkapitalrendite (unter
Verwendung des Capital Asset Pricing Model (,,CAPM*) ermittelt), der zukinftigen erwarteten Fremdkapitalkosten,

der langfristigen Ziel-Kapitalstruktur und des langfristigen Steuersatzes des Unternehmens berechnet.

Abbildung 6: Elemente des WACC

Marktrisikopramie

E) . Eigenkapital-Risikopramie des

é Unternehmens

E Beta des Unternehmens ’ +

'g - . .

'é KMU-Préamie Eigenkapitalkosten 1 %

%]

=g +

=

Risikofreier Zinssatz
+ WACC

L Risikofreier Zinssatz
P
E- § + Fremdkapitalkosten (vor Steuern)
= & Kreditmarge auf < Fremdkapitalkosten | 1-x%
§ = Fremdkapital (nach Steuern)
= 1 - Steuersatz

Quelle: Sal. Oppenheim
Der risikolose Zinssatz leitet sich von der langfristig erzielbaren Rendite bei Staatsanleihen ab.

Aufgrund der unterschiedlichen Risikomerkmale fordern Investoren bei Aktienanlagen eine héhere Rendite als bei
Anlagen in Staatsanleihen. Zur Bestimmung der Marktrisikoprdmie wird die Differenz zwischen der aus den
Aktienmarkten und der aus (nahezu) risikolosen Staatsanleihen erzielbaren Rendite, bemessen (ber einen langen
Zeitraum, herangezogen.

Die Eigenkapitalkosten beinhalten auch einen Aufschlag fiir kleine und mittlere Unternehmen (,,KMU*). Dieser
spiegelt die Zusatzrendite wider, die Anleger bei Investitionen in KMU mit ehrgeizigem Wachstumsprofil und dem

damit verbundenen héheren Risiko, wie es bei Day der Fall ist, fordern.

Informationen zur Berechnung des WACC sind im Abschnitt 4.3.1 enthalten.

! Definition: ,,operativer Cashflow vor Zinsen abziglich Investitionen*
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Fur die Endwertberechnung wurde eine ewige Wachstumsbetrachtung herangezogen, wobei der Free Cashflow (vor
Zinsen) nach dem letzten Jahr des Planungszeitraums normalisiert und auf Basis des angenommenen ewigen
Wachstums kapitalisiert wurde (Free Cashflow (vor Zinsen)/(WACC minus ewige Wachstumsrate)).

Der ermittelte Endwert wurde dann mit dem WACC auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

4.2.2 ANALYSE VERGLEICHBARER KOTIERTER UNTERNEHMEN

Im Rahmen einer Analyse bdrsenkotierter Unternehmen, die mit Day verglichen werden kénnen, wurde die
Beziehung zwischen dem Unternehmenswert dieser Unternehmen und ausgewahlten prognostizierten
Finanzergebnissen abgeleitet. Um Multiplikatoren sowie ihren Median und Durchschnitt innerhalb der
Vergleichsgruppe zu erhalten, wurde der aktuelle Unternehmenswert (d. h. die aktuelle Marktkapitalisierung zu-
/abziiglich der aktuellen Netto-Schulden/Liquiditat) von vergleichbaren kotierten Unternehmen durch Umsatz,
EBITDA und EBIT dividiert. Der Durchschnitt und der Median der so ermittelten Multiplikatoren wurde dann auf
die jeweiligen Zahlen im Businessplan von Day angewandt.

Fur die Auswahl vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen wurden folgende Kriterien zugrunde gelegt:

o  Geschéftstatigkeit in einem vergleichbaren Segment:
Voll integrierte ECM-L6sungen
WCM-L6sungen
DAM-L06sungen
SoCo-Losungen

« Borsenkotierung in Westeuropa oder in den USA

« Es missen Gewinnprognosen von Research-Analysten vorliegen.

Voll integrierte ECM-Losungen — Nach Informationen des Marktforschungsinstituts Gartner sind EMC, IBM,
Microsoft, Open Text und Oracle die fliihrenden Anbieter von vollstdndig integrierten ECM-L6sungen; Autonomy
wird als Visiondr eingestuft. EMC, IBM, Microsoft und Oracle sind grosse Infrastruktur- und Technologieanbieter,
die unter anderem auch ECM-Lésungen im Programm haben. Open Text ist dagegen ein Spezialist, d. h. das
Unternehmen konzentriert sich ausschliesslich auf die Entwicklung und Vermarktung von ECM-Anwendungen. Die
beiden anderen kotierten Spezialisten, Interwoven und Vignette, wurden 2009 von Autonomy beziehungsweise
Open Text Gibernommen.

Andere grosse IT-Konzerne wie SAP und Hewlett-Packard wurden nicht beriicksichtigt, weil sie dem Aufbau eines
eigenen ECM-Produktportfolios keinen grossen Stellenwert einrdumen.

— Ausgewihlt wurden Autonomy, EMC, IBM, Microsoft, Open Text und Oracle

WCM-Lésungen — Sowohl Alterian als auch SDL haben ihre Stellung auf dem WCM-Markt durch Ubernahmen
gestarkt. Alterian, eigentlich ein Spezialist fur Marketing Resource Management und Enterprise Marketing
Management, kaufte 2008 den britischen Entwickler von WCM-L&ésungen Mediasurface. SDL, ein Anbieter von
Lésungen fur das globale Informationsmanagement, kaufte 2007 den niederldndischen WCM-Spezialisten Tridion.
— Ausgewihlt wurden Alterian and SDL
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DAM-Losungen — Avid Technology ist der grosste DAM-Anbieter auf dem Medien- und Unterhaltungsmarkt.
Dennoch blieb das Unternehmen bei unserer Analyse unbericksichtigt, weil es sich momentan in einem
Sanierungsprozess befindet (im Geschéaftsjahr 2009 negatives EBITDA und EBIT). Stattdessen wurde Vizrt, ein
Anbieter von DAM-Lgsungen fir die Medien- und Unterhaltungsbranche, in die Analyse vergleichbarer kotierter
Unternehmen aufgenommen.
— Ausgewihlt wurde Vizrt

SoCo-Losungen — IBM (Lotus Connections) und Microsoft (SharePoint) haben beide SoCo-Ldsungen entwickelt,
sogenannte Enterprise Social Platforms. Weitere fihrende Marktteilnehmer im SoCo-Markt sind Cisco (Quad),
Google (Buzz) und Salesforce.com (Chatter). Cisco und Google wurden in der Analyse vergleichbarer Unternehmen
nicht berucksichtigt, weil SoCo nur einen kleinen Teil ihres Geschafts ausmacht. Salesforce.com ist dagegen ein
Spezialist fiir Cloud-Computing-Anwendungen und brachte im Juni 2010 die SoCo-Anwendung Chatter auf den
Markt.

— Ausgewiithlt wurde Salesforce.com

4.2.3 ANALYSE VERGLEICHBARER TRANSAKTIONEN

Analog zur Bewertung anhand vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen ermittelt eine Analyse vergleichbarer
Transaktionen den Unternehmenswert des Zielunternehmens (in diesem Fall von Day) durch Anwendung der
abgeleiteten Multiplikatoren auf die Finanzergebnisse des Zielunternehmens. Die Transaktionsmultiplikatoren
werden durch Division des Unternehmenswertes (basierend auf der Bewertung, die im Kaufpreis reflektiert ist)
durch die aktuellsten Ergebnisse (Umsatz, EBITDA, EBIT) des jeweiligen Zielunternehmens bestimmt, die zum
Zeitpunkt der Transaktion bekannt waren. Der Durchschnitt und der Median der Multiplikatoren wurden auf die
Finanzergebnisse (Umsatz, EBITDA und EBIT) von Day aus den letzten zwolf Monaten vom 1. Juli 2009 bis zum
30. Juni 2010 (,,LTM*) angewandt.

Die Transaktionsmultiplikatoren stellen die Preise dar, die fur vergleichbare Unternehmen in der Vergangenheit
gezahlt wurden, und implizieren daher, welchen Preis ein potenzieller Kaufer fir Day mdglicherweise zu zahlen
bereit ware.

Fur die Auswahl vergleichbarer Transaktionen wurden folgende Kriterien zugrunde gelegt:

o  Gruppe vergleichbarer Unternehmen:

Die Zielunternehmen sind in einer vergleichbaren Branche tatig: voll integrierte ECM-L&sungen,
WCM-Lsungen, DAM-L&sungen oder SoCo-L6sungen

Sitz in Westeuropa oder in den USA
«  Grundvoraussetzungen:
Die Transaktion ist abgeschlossen
Der Kaufpreis und die wichtigsten Finanzdaten sind bekannt
Gekauft wurde eine Mehrheitsbeteiligung

Transaktionen seit Januar 2006.

Der ECM-Markt hat in den vergangenen fiinf Jahren einen umfassenden Konsolidierungsprozess durchlaufen. 2006
fanden drei wesentliche Ubernahmen statt: Open Text kaufte Hummingbird, IBM erwarb Filenet, und Oracle
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ubernahm Stellent. Ab 2007 liess das Tempo der Konsolidierung nach, doch 2009 wurden zwei der drei ECM-
Spezialisten am Markt tibernommen: Autonomy kaufte Interwoven und Open Text ubernahm Vignette. Alle oben
erwéhnten Transaktionen wurden von den heutigen Marktfihrern bzw. Visiondren durchgefiihrt und gehéren mit
einem Equity Value von jeweils mehr als USD 300 Mio. zu den grossen Transaktionen der ECM-Branche. Mittlere
ECM-Transaktionen (USD 100 bis 300 Mio.) fuhrten Hewlett-Packard (Tower Software Engineering, 2008) und
Allen Systems Group (Mobius Management Systems, 2007) durch. Neben den genannten grésseren ECM-
Transaktionen wurden in den ECM-, WCM- und DAM-Maérkten auch kleinere Unternehmenskdufe mit einem
jeweiligen Wert von weniger als USD 100 Mio. in der Analyse berticksichtigt. In der SoCo-Branche liessen sich
keine vergleichbaren Transaktionen finden.

Die Bedeutung dieser Bewertungsmethode ist in hohem Masse von den spezifischen Umsténden der jeweiligen
Transaktion abhangig:

o Geschaftsmodell des Zielunternehmens

« Relative strategische Starke der Transaktionsteilnehmer

« Fir die Kontrolle des Zielunternehmens gezahlte Pramie

«  Artdes Ubernahmeverfahrens an sich (z. B. Auktionsverfahren)

e Zum Zeitpunkt der Transaktion vorherrschende Bedingungen in der Branche der Gesellschaft, in der
Wirtschaft allgemein und auf den Kapitalmérkten

« Finanzielle Situation der Zielgesellschaft

« Verfugbarkeit von Finanzdaten und Genauigkeit der Berichterstattung Uber die Transaktion durch
Teilnehmer und Finanznachrichten.

4.2.4 ANALYSE HISTORISCHER PRAMIEN

Bei der Analyse vergangener offentlicher Ubernahmen von kotierten Schweizer Zielgesellschaften wurden
ausschliesslich Angebote in bar seit 2004 in Betracht gezogen. Analysiert wurden sowohl freiwillige als auch
Pflichtangebote, bei denen der Ké&ufer eine Kontrollmehrheit erwarb mit dem Ziel, letztlich 100 % der Aktien zu
erwerben. Transaktionen mit Investmentgesellschaften oder Finanzinstituten als Zielunternehmen wurden bei dieser
Analyse nicht bericksichtigt. Schliesslich wurde der Median der historisch gezahlten Pradmien mit dem Aufschlag
verglichen, welcher implizit durch die H6he des Angebotspreises den Aktiondren von Day geboten wird.

4.3 BEWERTUNG VON DAY

Die in Abschnitt 4.2 beschriebenen Bewertungsmethoden wurden zur Bestimmung eines theoretischen
Unternehmenswerts und Equity Values von Day herangezogen.

Im ersten Schritt wurde der Unternehmenswert bestimmt, anschliessend wurde dieser Wert um die Nettoliquiditat
bereinigt, um den Equity Value zu erhalten. Diese Zahl wurde wie folgt berechnet:

o  Flissige Mittel per 30. Juni 2010 abziiglich
« Langfristiger Anteil ungedeckter Pensionsverpflichtungen per 30. Juni 2010
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Die unten angefiihrten Aktienpreisspannen wurden durch die Division des Equity Value durch die verwdsserte
Anzahl Aktien ermittelt.

43.1 DCF-ANALYSE
Days Free Cashflow (vor Zinsen) wurde wie oben beschrieben aus den Daten des Businessplans ermittelt.

Grundlage fir die DCF-Bewertung bildeten die folgenden Annahmen:

Parameter Beschreibung/Quelle Wert
Risikoloser Rendite auf Schweizer Staatsanleihen mit 20-

. 2 e : 1.846 %
Zinssatz jahriger Laufzeit

Abgeleitet von den Betas der vergleichbaren,
kotierten Unternehmen (siehe Anhang B),
Unternehmens- angepasst durch die Ziel-Kapitalstruktur der
Beta® Gruppe (um wieder ein ,levered* Beta zu
erhalten), bereinigt um die langfristige
Entwicklung der Branchenbetas*

1.02

Abgeleitet aus einer Analyse der

durchschnittlichen Rendite am Schweizer

Aktienmarkt® verglichen mit derjenigen fir 5.00 %
Schweizer Staatsanleihen im Zeitraum von 1926

bis heute®

Marktrisiko-
primie

Abgeleitet aus den Aufschldgen auf die Renditen
KMU-Primie gemass Standard-CAPM fur ein Portfolio aus 575 %
Unternehmen mit hnlicher Marktkapitalisierung’

Zielkapital- Abgeleitet aus der Analyse der vergleichbaren

0,
struktur?® kotierten Unternehmen 0%

2 Quelle: Bloomberg, 23. Juli 2010

Das Beta driickt die relative Volatilitat einer Aktie im Vergleich zur Volatilitdt des entsprechenden Marktindex aus (Kovarianz der
Aktie mit dem Marktindex/Varianz des Marktindex) und spiegelt somit das systemische Risiko der Aktie wider

Vor dem Hintergrund der hohen Marktvolatilitat, die in erster Linie vom Finanzsektor verursachte wurde, spiegelt der Median des Beta
der Gruppe der vergleichbaren kotierten Unternehmen der vergangenen zwei Jahre das kinftige systemische Risiko von Day nicht
angemessen wider. Daher wurde der Median des Beta der Vergleichsgruppe (0.8) seit Januar 2008 (angenommener Beginn der
Finanzkrise) mit dem Median-Beta der Vergleichsgruppe der fiinf Jahre vor Januar 2008 (1.1) verglichen. Um eine langfristig giiltige
Aussage Uber das systemische Risiko von Day treffen zu kdnnen, wurde zum aktuellen Median des Beta der Vergleichsgruppe
(zweijéhriges wdchentliches Beta laut Bloomberg, 23. Juli 2010, siehe Anhang B) schliesslich der Unterschied in Prozent als Pramie
addiert

Hauptsitz von Day ist in der Schweiz, die Aktien des Unternehmens sind an der SIX Swiss Exchange kotiert und die Berichterstattung
wird in CHF vorgelegt

6 Vgl. Pictet & Cie.: ,,Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz (1926-2009)", Januar 2010
! Vgl. Duff & Phelps: ,,Risk Premium Report 2010*
Nettoschulden in Prozent vom Unternehmenswert
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Unter Anwendung der in Abschnitt 4.2.1 schematisch dargestellten Berechnungsschritte ergeben die vorstehenden
Annahmen einen WACC von 12.71 %.

Fur die Jahre nach 2014 wurde ein Umsatzwachstum von 2 % p.a. zugrunde gelegt, welches das erwartete ewige
Wachstum der Gruppe unter Berucksichtigung der Inflation widerspiegelt. Die nachhaltige EBIT-Marge wurde mit
19.4 % festgelegt, dem Median der erwarteten 2010er EBIT-Margen der vergleichbaren kotierten Unternehmen — in
der Annahme, dass sich die Rentabilitat der Gruppe langfristig der aktuellen Rentabilitit der Gruppe vergleichbarer
Unternehmen annéhert.

Das Ergebnis der DCF-Bewertung wurde einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen, wobei zur Bestimmung des
Endwerts bestimmte Parameter variiert wurden, insbesondere der WACC (11.2 % bis 14.2 %) und die ewige
Wachstumsrate (0.5 % bis 3.5 %). Die Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse sind in Anhang A im Einzelnen
dargestellt.

Auf Basis der Nettoliquiditat, der verwasserten Anzahl Aktien, einem WACC von 12.71 % und einer ewigen
Wachstumsrate von 0.5 bis 3.5 %, ergibt die DCF-Analyse eine Bewertungsspanne von CHF 129 bis 157 je Aktie.

4.3.2 ANALYSE VERGLEICHBARER KOTIERTER UNTERNEHMEN

Fur die Bewertung von Day wurden vergleichbare kotierte Unternehmen ausgewéhlt, die im ECM-Sektor und den
entsprechenden Untersegmenten tatig sind, d. h. in den Bereichen WCM, DAM und SoCo (siehe Abschnitt 4.2.2).
Diese Unternehmen wurden anschliessend auf Basis der Aktienkurse vom 23. Juli 2010 analysiert.

Zunéchst wurde der Unternehmenswert ermittelt. Anschliessend wurden auf Basis aktueller Konsensschatzungen
von Aktienanalysten (verdffentlicht von Bloomberg) die folgenden Multiplikatoren errechnet:

« Unternehmenswert/Umsatz, 2010 bis 2012
o Unternehmenswert/EBITDA, 2010 bis 2012
« Unternehmenswert/EBIT, 2010 bis 2012.

Zur Ermittlung der Nettoverschuldung/Nettoliquiditat, der Minderheitsanteilen und der Anzahl der ausstehenden
Aktien (ohne eigene Aktien) wurde jeweils der bei allen vergleichbaren Unternehmen zuletzt verdffentlichte
Abschluss herangezogen. Marktprognosen wurden anhand von Analystenschatzungen, welche nach den aktuellsten
Interimsberichten erschienen sind, abgeleitet.

Die aus der Analyse der vergleichbaren borsenkotierten  Unternehmen  ermittelten  aktuellen
Bewertungsmultiplikatoren sind in Abbildung 7 dargelegt. Fir detaillierte Angaben wird auf Anhang C verwiesen.
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Abbildung 7: Multiplikatoren vergleichbarer kotierter Unternehmen

2010 2011 2012
Umsatz (Median) 2.4x 2.1x 1.9x
Umsatz (Durchschnitt) 3.3x 3.0x 2.7x
EBITDA (Median) 9.0x 7.6x 7.1x
EBITDA (Durchschnitt) 12.7x 10.5x 9.1x
EBIT (Median) 11.7x 9.8x 8.4x
EBIT (Durchschnitt) 17.0x 13.4x 11.0x

Quelle: Sal. Oppenheim Analyse

Fur das Ermitteln einer Bewertungsspanne auf Basis vergleichbarer kotierter Unternehmen sind im Fall von Day
EBIT-Multiplikatoren am aussagekraftigsten, weil erstens Day ein wenig kapitalintensives Geschaft betreibt und
zweitens die Gruppe keine Forschungs- und Entwicklungskosten aktiviert. Diese beiden Faktoren unterscheiden
Day von den meisten Wetthewerbern, deshalb wiirde eine Bewertung auf Basis des Umsatzes oder des EBITDA die
Ergebnisse verzerren.

Auf Basis der Nettoliquiditdt und der verwdsserten Anzahl Aktien der Gesellschaft ergibt die Analyse
vergleichbarer kotierter Unternehmen eine Bewertungsspanne von CHF 92 bis 134 je Aktie von Day. Dabei stellt
das Mittel aus Median und Durchschnitt der EBIT-Multiplikatoren fir 2010 das untere Ende und das Mittel aus
Median und Durchschnitt der EBIT-Multiplikatoren fur 2012 das obere Ende der Spanne dar.

4.3.3 ANALYSE VERGLEICHBARER TRANSAKTIONEN

Es wurde ebenfalls eine auf abgeschlossenen Transaktionen basierte Bewertungsanalyse durchgefiihrt, bei denen das
Zielunternehmen ein mit Day vergleichbares Unternehmen darstellte (siehe die in Abschnitt 4.2.3 angefiihrten
Kriterien).

Hierbei wurden der Unternehmenswert der jeweiligen Zielgesellschaft ermittelt und die folgenden Multiplikatoren
aus den aktuellsten historischen Finanzergebnissen vor der abgeschlossenen Transaktion berechnet:

« Unternehmenswert/Umsatz,
o Unternehmenswert/EBITDA,

« Unternehmenswert/EBIT.

Die aus der Analyse der vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten Transaktionsmultiplikatoren sind Abbildung 8
dargelegt. Fir detaillierte Angaben wird auf Anhang D verwiesen.
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Abbildung 8: Multiplikatoren vergleichbarer Transaktionen

Median Durchschnitt
Umsatz 1.7x 2.0x
EBITDA 17.4x 20.9x
EBIT 23.0x 33.8x

Quelle: Sal. Oppenheim Analyse

Die aus den vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten Multiplikatoren wurden auf die LTM-Finanzergebnisse von
Day angewandt. Dadurch ergab sich eine Bewertungsspanne von CHF 105 bis 148 je Aktie auf Basis der
Durchschnitts- und der Medianwerte der EBIT-Multiplikatoren. Dadurch wird der geringen Kapitalintensitat und
den Bilanzierungsverfahren von Day besser Rechnung getragen.

4.3.4 ANALYSE HISTORISCHER PRAMIEN

Der Angebotspreis von CHF 139 je Aktie enthdlt eine Prdmie von 59.2 % gegenliiber dem VWAP vor
Veroffentlichung der Voranmeldung. Fir die Bewertung des Angebotspreises auf Basis historischer Pramien bei
Ubernahmen in der Schweiz wurden die bezahlten Aufschlage bei ausgewéhlten Transaktionen analysiert (die
Auswahlkriterien sind in Abschnitt 4.2.4 dargestellt). Wie aus Anhang E hervorgeht, ergab die Analyse eine Pramie
von 37.7 % (Median) auf den VWAP und von 22.3% (Median) auf den Er6ffnungskurs einen Tag vor der
Voranmeldung. Aus diesen Pramienwerten leitet sich eine Bewertungspreisspanne von CHF 120 bis 129 je Aktie
der Gesellschaft ab.
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Anhang

A. DCF-Bewertung — Sensitivititsanalyse

in CHF je Aktie der Gesellschaft

WACC

2 11.2% 11.7% 12.2% 12.7% 13.2% 13.7% 14.2%

o

£ 0.5% 148 141 135 129 124 119 115

2 1.0% 153 146 139 133 127 122 118

e 1.5% 159 151 144 137 131 126 120

.U70

— 2.0% 165 156 149 141 135 129 124

S 2.5% 172 163 154 146 139 133 127

4 3.0% 180 169 160 152 144 137 131
3.5% 189 177 167 157 149 142 135

Quelle: Sal. Oppenheim Analyse

Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG | 29. Juli 2010 19/23



SAL. OPPENHEIM

B. Betas vergleichbarer kotierter Unternehmen

Unternehmen Beta
Alterian 0.7
Autonomy 0.7
EMC 0.9
IBM 0.8
Microsoft 0.8
Open Text 0.7
Oracle 0.8
Salesforce.com 1.4
SDL 0.5
Vizrt 0.6
Median 0.74
"Relevered" Beta 0.74
Adjustierungsfaktor fiir die historische Beta-Entwicklung 1.38x
Adjustiertes Beta 1.02

Quelle: Bloomberg, Sal. Oppenheim Analyse
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C. Analyse vergleichbarer kotierter Unternehmen

Bilanz- Wihrung Aktien- Markt- Nettoverschuld /  Unternel Unternehmenswert/ Unternehmenswert/ Unternehmenswert/
Unternehmen datum kurs kapitalisierung (liquide Mittel) wert Umsatz EBITDA EBIT

23.07.2010 in Mio. in Mio. in Mio. Dez 10 Dez 11 Dez 12 Dez 10 Dez 11 Dez 12 Dez 10 Dez 11 Dez 12
Alterian Mrz 10 GBP 15 88.0 (11.2) 76.8 1.9x 1.7x 1.6x 7.5x 6.4x 6.1x 9.6x 8.3x 7.9x
Autonomy Dez 09 usD 25.0 6'043.7 (162.6) 5'881.1 6.6x 5.7x 5.1x 12.5x 10.3x 9.1x 14.8x 12.0x 10.5x
EMC Dez 09 usb 20.2 41'501.6 (3'610.8) 38'520.7 2.3x 2.1x 1.9x 9.4x 8.4x 7.5x 11.1x 9.8x 8.4x
IBM Dez 09 usb 128.0 161'317.8 29'454.0 190'888.8 1.9x 1.9x 1.8x 8.1x 7.5x 7.1x 10.0x 9.3x 8.5x
Microsoft Jun 09 usD 25.8 2237211 (30'849.0) 192'872.1 3.0x 2.8x 2.6x 7.0x 6.4x 5.9x 7.8x 7.2x 6.6x
Open Text Jun 09 usD 404 2'292.2 (3.8) 2'288.4 2.4x 2.2x 2.0x 8.3x 7.2x 6.3x 12.4x n/a n/a
Oracle Mai 10 usD 245 123'143.1 (3'178.0) 120'366.1 3.9x 3.4x 3.2x 8.7x 7.7x 7.1x 9.9x 8.3x 7.6x
Salesforce.com Jan 10 usb 99.8 12'840.4 (496.1) 12'358.2 8.0x 6.8x 5.6x 44.6x 35.4x 28.4x 62.2x 43.6x 31.3x
SDL Dez 09 GBP 55 419.5 (46.2) 3733 2.0x 1.8x 1.7x 10.5x 8.9x 8.3x 12.3x 11.1x 9.9x
Vizrt Dez 09 usD 3.2 209.9 (50.2) 159.7 1.5x 1.3x 1.1x 9.9x 6.8x 5.3x 20.5x 11.2x 7.9x
Minimum 1.5x 1.3x 1.1x 7.0x 6.4x 5.3x 7.8x 7.2x 6.6x
25. Perzentil 1.9x 1.8x 1.7x 8.2x 6.9x 6.1x 9.9x 8.3x 7.9x
Median 2.4x 2.1x 1.9x 9.0x 7.6x 7.1x 11.7x 9.8x 8.4x
Durchschnitt 3.3x 3.0x 2.7x 12.7x 10.5x 9.1x 17.0x 13.4x 11.0x
75. Perzentil 3.7x 3.3x 3.0x 10.4x 8.8x 8.1x 14.2x 11.2x 9.9x
Maximum 8.0x 6.8x 5.6x 44.6x 35.4x 28.4x 62.2x 43.6x 31.3x

Quelle: Jahres- und Zwischenberichte, Bloomberg, Sal. Oppenheim Analyse
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D. Analyse vergleichbarer Transaktionen

Ankiindigungs-

datum

Feb 10
Jun 09
Mai 09
Apr 09
Jan 09
Jul 08
Mai 08
Mai 08
Apr 08
Jun 07
Apr 07
Nov 06
Aug 06
Jul 06

Zielunternehmen

Nstein Technologies
XyEnterprise
Vignette
Limehouse Software
Interwoven
Escenic
Tower Software Engineering
Mediasurface
Polopoly
Immediacy
Mobius Management Systems
Stellent
Filenet
Hummingbird

Kiufer

Open Text
SDL
Open Text
Objective
Autonomy
Vizrt
Hewlett-Packard
Alterian
Atex
Mediasurface
Allen Systems Group
Oracle
IBM
Open Text

Wihrung

CAD
usD
usD
GBP
usD
NOK
AUD
GBP
SEK
GBP
usbD
usD
usD
usD

SAL. OPPENHEIM

Anteil
gekauft %

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Minimum
25. Perzentil
Median
Durchschnitt
75. Perzentil

Maximum

Quelle: Jahres- und Zwischenberichte, mergermarket, Sal. Oppenheim Analyse

Kaufpreis
Eigenkapital

in Mio.

34
15
303
5
747
284
109
18
140
6
199
405
1'485
485

Bank Sal

Implizierter
Eigenkapital-

wert in Mio.

34
15
303
5
747
284
109
18
140
6
199
405
1'485
485

Implizierter
Unternehmens-

wert in Mio.

29
15
159
6
562
262
109
18
135
5
148
343
1'035
400

Umsatz

1.2x
1.5x
1.0x
1.4x
2.2x
5.3x
2.4x
1.5x
2.6x
1.3x
1.7x
2.6x
2.3x
1.7x

1.0x
1.4x
1.7x
2.0x
2.4x
5.3x

Unternehmenswert

n/m
nla
34.2x
8.5x
12.7x
n/m
nla
n/m
28.6x
nla
n/m
29.0x
17.4x
16.0x

8.5x
14.3x
17.4x
20.9x
28.8x
34.2x
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als Multiplikator von
EBITDA

EBIT

n/m
nla
n/m
8.8x
17.8x
n/m
nla
n/m
62.4x
nla
n/m
56.9x
23.0x
n/m

8.8x
17.8x
23.0x
33.8x
56.9x
62.4x
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E.  Analyse historischer Primien

Ankiindigungs-
datum

06.12.2004
11.03.2005
30.06.2005
12.09.2005
06.09.2006
21.09.2006
25.09.2006
05.03.2007
07.08.2007
11.12.2007
29.02.2008
10.07.2008
26.08.2008
15.09.2008
04.05.2009
13.05.2009

Zielunternehmen

Maag

Biro Flrrer
Saia-Burgess

Sarna Kunststoff Holding
Saurer

Serono

SIG

Gétaz Romang

Unilabs (Inhaberaktien)
SEZ

Groupe Baumgartner Holding
Speedel Holding

sia Abrasives

Ciba

Quadrant

Métraux Services

SAL. OPPENHEIM

Kiufer

Swiss Prime Site
Holding Lyreco Internationale
Johnson Electric

Sika

Oerlikon

Merck

Rank Group

CRH

Capio Laboratories
LAM Research

BBC Industrie-Holding
Novartis Pharma
Scintilla

BASF

Aquamit

Swiss Automotive Group

Angebotsart
FA = Freiwillig
PA = Pflicht

FA
PA
FA
FA
PA
PA
FA
FA
PA
FA
FA
PA
PA
FA
FA
FA

Angebotspreis
(in CHF)

190.00
500.00
1'060.00
175.00
135.00
1'100.00
435.00
1'125.00
57.50
38.00
460.00
130.00
435.00
50.00
86.00
112.00

-60 Tage
VWAP*

19.3%
40.0%
39.6%
15.2%
35.8%
30.2%
51.8%
24.0%
30.3%
53.8%
11.1%
80.1%
16.9%
64.3%
57.8%
50.8%

* Anndherung fir Transaktionen vor 2007 gemass folgender Formel: (Summe von (tdgliche VWAPs x tagliche Volumen)) / Summe der taglichen VVolumen

Median

Quelle: Ubernahmekommission, Bloomberg, Sal. Oppenheim Analyse

37.7%

Bezahlte Priamie

-1 Tag -1 Woche

7.3% 10.5%
31.5% 38.9%
17.0% 28.2%
10.1% 15.8%
21.6% 38.5%
21.0% 24.4%
42.3% 48.0%
21.5% 20.6%
27.2% 25.0%
50.5% 66.7%
12.2% 13.6%
88.7% 113.1%
22.7% 22.9%
37.7% 71.2%
22.0% 20.3%
36.6% 53.4%
22.3% 26.6%
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-1 Monat

17.6%
33.3%
55.2%
17.4%
45.9%
30.5%
55.2%
21.6%
31.0%
58.3%

7.0%
67.1%
18.2%
49.1%
56.4%
77.6%

39.6%
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