Zur Brauchbarkeit von Umsatz-Multiplikatoren

fir Zwecke der Schaden-Quantifizierung

Anhorung vor dem Landgericht Hamburg

20./21. Januar 2005

© Jochen Drukarczyk



~Multiplikatoren*

Zur Brauchbarkeit von Umsatz-Multiplikatoren fur Zwecke der Schaden-Quantifizierung

(1) Der Wert eines Unternehmens i.S.d. Wertes des Eigenkapitals berechnet sich als Barwert aller
kinftigen, unsicheren Nettozuflisse (net cash flows), die an die Eigentimer flieRen. Vgl. IDW,
Standard 1, Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertung, (2000) Tz. (4), S. 826

(2) Die Nettozuflisse (oder Einzahlungstiberschiisse oder net cash flows) sind u.a. bestimmt durch die
zeitliche Struktur folgender Zahlungen

- Umsatzerlose

- Auszahlungen fir Personal, Material, Energie, sonstige betriebliche Zwecke
- Reinvestitionen im Anlage- und Umlaufvermdgen

- Steuerzahlungen

- Kapitaldienst an Kreditgeber, Leasing-Geber etc.

(3) Der Wert des Unternehmens im Bewertungszeitpunkt hangt u. a. ab von
- Struktur und Risiko der EZU (= CF) im expliziten Planungszeitraum vor Steuern
- der Betrdge und Renditen der Reinvestitionen
- den Steuerzahlungen
- der Wachstumsrate der EZU (=CF) nach dem Ende (T) des expliziten Planungszeitraums

- dem risikodquivalenten Diskontierungssatz nach Steuern.
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(4) Der Kalkul ist somit komplex =» Financial Model — Working Draft 28.11.2000

Kann ein sehr viel einfacheres Kalkl, eine Daumenregel wie z. B. ein
Umsatzmultiplikator, die gleiche Leistungsfahigkeit wie ein komplexes DCF-Kalkil haben?

Wieso sollte? V, = NU, - UM erlauben, den Marktpreis V, zu quantifizieren?

(5) Man hat zu unterscheiden in

a) Kalkule, die Grenzpreise quantifizieren. Grenzpreise sind Preise, die ein rationaler Investor vor
dem Hintergrund seiner geplanten Strategien (z.B. Vertriebsgestaltung, Hohe der Re-
investitionen, Steuerbelastung, Finanzierung des Projektes) hochstens fir ein Unternehmen
bezahlen kann. Grenzpreise sind subjektiv, weil sie die erwarteten Erfolge der vom potentiellen
Erwerber geplanten Strategien reflektieren.

Der Einsatz von Beratern ist ein Mittel, um diese Strategien auf Machbarkeit zu tberprifen und
die Realitatsnahe der generierbaren Zahlungsuiberschiisse zu testen. Der Bewertungskalkil wird
durch Dritte Gberprift, er wird ,objektiviert, bleibt aber verhaftet mit den vom Kaufer geplanten
Strategien und ist in diesem Sinn subjektiv.

DCF-Kalktle sind Grenzpreis-Kalkile.

DV, bezeichnet den Unternehmenswert im Bewertungszeitpunkt; NU, steht fiir die erwarteten
Umsatzerlése am Ende der Periode 1; UM ist ein Umsatz-Multiplikator.
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b) Kalkile, die abschéatzen wollen, in welcher Spanne ein Marktpreis liegen koénnte.
Beispiel: Borsengang eines Unternehmens. Hier finden auch Multiplikatoren-Ansatze
Anwendung.

(6) Fragestellung: Welchen Preis P kann man in einem Zeitpunkt t fir ein Unternehmen vermutlich
erzielen vor dem Hintergrund a) bekannter Transaktionspreise, b) fir eine Menge
.vergleichbarer* Unternehmen, c) gestitzt auf als bewertungsrelevant (preishbildend) erkannte
Parameter (z. B. Renditen, Wachstumsraten, Bilanzsumme, Kapitalstruktur)?

(1
> - bekannte Transaktionspreise
Menge
P potentiell 3 - bekannte preisbildende Parameter der Unternehmen
vergleichbarer <
. Unternehmen 4 - Kontext preisbildende Parameter und Preise
Zeitpunkt t
- Schluss von Preisen der Unternehmen 1, 2, ...... n
\ auf Preis P des Unternehmens
n
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(7) Um eine verlassliche Schatzung eines moglichen Marktpreises flr ein Projekt (Unternehmen)
im Zeitpunkt t ableiten zu kbnnen, muss man wissen

(a) Welche wertrelevanten (preisbildenden) Parameter weisen die Unternehmen 1, 2, ...n auf
und welchen Einfluss haben diese Parameter auf die Transaktionspreise dieser Unter-
nehmen?

(b) Diese Parameter (Renditen, EBIT, Cash Flow zu Bilanzsumme, Verschuldungsgrad)
streuen. Welcher Durchschnittswert soll angesetzt werden: Ein arithmetisches Mittel, der
Median, ein gewogenes arithmetisches Mittel?

(c) Weist das zu bewertende Unternehmen die gleichen preisbildenden Parameter auf wie die
angeblich vergleichbaren Unternehmen?

(8) Beispiel fur den Zusammenhang zwischen wertbildenden Parametern und dem Multiplikator PER
(PER = Price-Earnings-Ratio) 2

These: Preis (Marktwert des Eigenkapitals) ist ein Mehrfaches der Earnings (=Jahrestberschuss)
E,=JU,: PER; z.B.PER=12

2) Auch KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis.
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1. Fall: JU wird voll ausgeschuttet; Reinvestition entspricht Abschreibung und Erhéhung der
Ruckstellungen; Rentenfall; Jahresiiberschuss sei 10.
E,=JU,-PER=10-12=120

JU 10

DCF-Methode (Ertragswertmethode): Eg = = =
DkS 0,08333

120

1
PER fluhrt zum gleichen Ergebnis wie DCF-Kalkul, wenn PER = DKS

2. Fall: JU, wachst mit Rate g = 0,03

Reinvestition pro Periode entspricht Abschreibung und Zuflhrung zu Ruckstellungen

JUp(1+9)

DCF-Methode (Ertragswertmethode) 3 o =~ o

Fir g = 0,03 Gbernimmt Multiplikator PER die Funktion von Dig J
-9

DCF-Methode & Eg = 10(1+0,03) 19314

0,0833-0,03

Bliebe DKS konstant, folgt PER = 19,314; E, =10 - 19,314 = 193,14; PER muss somit
die preisbildenden Parameter (also g und DKS) reflektieren.
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3. Fall: Wachstum des JU mit g = 0,03 erfordert positive Thesaurierungsquote b
- Wachstum g = 0,03
- Thesaurierungsquote b = 0,3

DCF-Methode: Eg = JUO(;I:Sb) (91+ 9)

Multiplikator PER muss die Funktion von (1-b)(1+0g) Ubernehmen, also die
Parameter b, g, DKS reflektieren. DkS -g

Angenommen, DKS bliebe unverandert 0,0833, folgt fir PER
PER - (1-b)(1+9) _ (1-0,3)(1+0,03) 1303
DkS -g 0,08533-0,03

» Multiplikator-Kalkul: 10 - 13,03 = 130,30

_10(1-03)(1+0,03)

=130,3
0,08533-0,03

« DCF-Kalkil: Eg
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4. Fall: Gestuftes Wachstum; g, =0,10 vont=1bis T; ab T g, = 0,05; realistischer Fall;
ahnelt DKB-Analyse

b, =0,60; b,=0,30

T : Tiq
Eo = 3 JUg(1—by)(L+ g+ Dks)t + 200+ 0 (1=b2)A+G3) ;) \ pyey-T

t=1 B _ DkS -g» D
Barwert der Uberschiisse in Endwert bei ,normalem*
der Phase Uberdurch- Wachstum in T, diskontiert auf
schnittlichen Wachstums Zeitpunkt 0
T
JUp(1-bp)(A+91) {1—i1+ng1; T:l RN
Eq = (1+DkS)" | JUp (1+91) (1-by)( +92)(1+Dk8)_T
DkS - g1 DkS - 9>

Was muss PER leisten? Von welchen Parametern hangt der exakte Multiplikator ab?
Eo

——=PER
JUg T
1+
(1-by)(A+91) {1_ingls)T} 1+99)" (1-by)A+0g5)
PER = QDO ], e 2R 92) g pkey T
DKS — gy DkS —g»
S- —

- . V -
Preisbildende Parameter und damit geforderte
Bewertungsleistung von PER
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Beispiel zum 4. Fall 3

.
b, =0,60; b,=0,30; g,=0,10; g,=0,05 DKS=0,14; JU,=10; T=10 1—% ~0,30035
. (1+DKS)
(1- 0,60)(1+0,) {1—(“0’10)}

10 T
1+014 — _
PER - (L+014y7 | | (1401 (1-03)(L+005) ;1 410
014-010 014 -0,05
= 3,30385 + 5,71378

=9,01763
E,=10-9,01763 = 90,18

(9) Folgerungen

* Rechnungen mit Multiplikatoren sind stark vereinfachende Preisfindungsheuristiken.

« Sie sind haufig nicht mehr als Daumenregeln. Haufig sind sie nicht einmal das!

3) Der Diskontierungssatz (DKS) wird auf 0,14 angehoben, um zu verhindern, dass die Differenz
DKS - g, negativ wird.

|
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* Sie kdnnen ggf. zur Plausibilitdtsprifung von mittels DCF-Kalkilen bestimmten Grenzpreisen
benutzt werden (vgl. IDW, S. 1, Rn. 144, 145).

» Multiplikator-Rechnungen konnen DCF-gestitzte Wertermittlungen nicht ersetzen. Das
bedeutet auch, dass sie fuir Schaden-Berechnungen nicht geeignet sind.

» Multiplikator-Rechnungen, die auf earnings oder EBIT oder EBITDA oder operativem Cash
Flow aufsetzen, versagen, wenn diese Bezugsgrol3en negativ sind.

* Dann bleibt noch der Umsatz-Multiplikator, der in der einschlagigen Literatur als der am
wenigsten leistungsfahige Multiplikator eingeschatzt wird. DKB verzichtet in Valuations
Considerations (S. 5) explizit darauf, der Analyse von ,comparable companies” nachweisbaren
Einfluss auf das Bewertungsergebnis zu geben.

(10) Das Landgericht formuliert im Beschluss vom 2.11.2004 (S. 13) der Uber gin DCF-Kalkil hergeleitete
Unternehmenswert von 1.034 Mio. € lie3e sich mit einem Umsatz-Multiplikator von 10,88 abbilden.
Dahinter steht die Rechnung Umsatz 2000 - 10,88 = E,, also 95,1 10,88  1.034.

Die Kammer hofft auf diese Weise, der oben unter den Ziffern 7,8 und 9 aufgezeigten Problematik zu
entrinnen. Weil die Parteien unter Beachtung der wertbildenden Parameter, die die DKB-Analysen im
Detail ausweisen, sich verstandigt haben, dass ein Wert auf stand-alone-Basis (=base case) bei 1.034
liegen kdnnte, glaubt die Kammer, mittels der Multiplikator-Methode wenn schon nicht den Wert des
Eigenkapitals, so doch den Schaden quantifizieren zu kénnen, den kontaminierte Umsatze im Jahr
2000 auf der Ebene der kaufenden Partei ausgeldst haben kdnnten.

Ergebnis ist die Schadensberechnung der Kammer: 46,7 5,7 - 10,88 - 0,75.
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(11) Der entscheidende Terminus in der Formulierung des Landgerichts vom 2.11.04, S. 13 und S. 18
(vgl. auch Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 8.11.2004, S. 5; HOLG, Beschluss vom
29.09.2004, S. 4 4 ist der Begriff ,abbilden”.

Was soll ,abbilden” hier heil3en?

Man konnte den Unternehmenswert durch vielerlei BezugsgrofRen teilen: Zahl der Mitarbeiter,
Bilanzsumme, EBIT des Jahres 2001 etc. In jedem Fall wird ein zuvor uber ein DCF-Kalkul
berechneter Wert (z. B. 1.034) geteilt durch eine Bezugsgrol3e.

Der Wert einer Werbeagentur pro Mitarbeiter sei 500.000 €. Dieser Parameter sei konsensfahig.
Aber beantwortet er die Frage, um welchen Betrag der Wert der Werbeagentur sinkt, wenn der
Pfortner kindigt?

Die entscheidende Frage ist, ob durch eine solche Teilungsrechnung eine 6konomische
Beziehung offenbart wird, die den Kontext zwischen einem wertbestimmenden Parameter und
Wert i. S. v. Grenzpreis des Unternehmens nachvollziehbar herstellt.

Das Landgericht unterstellt eine spezifische 6konomische Beziehung. Aber sie besteht in dieser
Form nicht.

(1) Die Umsatze 2000 sind nicht wertrelevant fur den Wert des Unternehmens zum 01.01.2001,

(2) der Kontext ,Umsatz” zu einem uber einen DCF-Ansatz berechneten Unternehmenswert
ist viel komplexer als die simple Multiplikation NU, - UM unterstellt. Man muss sich namlich
auf die Geschéftsfeld-Ebene begeben, um die Auswirkungen zu quantifizieren.

4 ,Der Multiplikator (von 10,8, J.D.) bildet daher in Verbindung mit dem Umsatz 2000 ebenfalls den
Wert des Unternehmens ab*.
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(3) Man kann zwar den Unternehmenswert (1.034) zum 01.01.2001 teilen durch die realisierten
Umsatzerlése des Jahres 2000 und erhalt 1.034 : 95,1 = 10,8. Dies bedeutet jedoch
keineswegs, dass jeder Euro Umsatz in 2000 das 10,8-fache des Unternehmenswertes zum
01.01.2001 verursacht hatte. Richtig ist vielmehr, dass der Umsatz des Jahres 2000 zum
berechneten DCF-Wert nichts (Null) beigetragen hat. Die Teilungsrechnung der Kammer
spiegelt Wertgenerierung vor, wo keine ist.

Wenn es aber an der Verursachung mangelt, kann ein Schaden so nicht belegt werden. Es
trifft zu, dass sich in den vertraglichen Verabredungen der Parteien die Bewertungen
objektivierbar manifestieren (Beschluss 02.11.2004, S. 13); die den 2000-Umséatzen von der
Kammer zugeschriebene Wertgenerierung ist indessen nicht verteidigbar, weil sie nicht
besteht.

(12) Eine Wertanderungs-Berechnung wéare mdglich, wenn der Minderumsatz z. B. im Jahr 2001
stattfande. Ohne Umsatzminderung sei der Wert zum 01.01.2001 1.034. Jetzt hatte man zu
prufen, in welchem Geschéftsfeld die Umsatzminderung eintritt, wie hoch die verlorenen Margen
sind, ob die Minderung einmalig ist oder ob sie Nachwirkungen in spateren Perioden hat, etc. Hat
man die Zahlungswirkungen abgegriffen, kann man die Barwert-Minderung zum 01.01.2001
berechnen. Die Differenz zwischen 1.034 und neu berechnetem Wert ist der 6konomische
Nachteil, ausgel6st durch eine Umsatzminderung (z. B. -10).

Ob dies indessen im juristischen Sinn ein Schaden fir den Kaufer darstellt, kann ich als Okonom
nicht kompetent beantworten. Ich will aber darauf hinweisen, dass den Valuation Considerations
vom 28.11.2000, S. 4 zu entnehmen ist, dass ENERGIS aus ,potential synergies“ ein ,value
upside potential® von 455 Mio. Euro erwartete. Dieser Betrag erhoht den Grenzpreis von
ENERGIS Uber den Wert des ,base case“-Szenarios von 1.034 hinaus. ENERGIS héatte einen

1.034 weit Ubersteigenden Preis zahlen kdnne, ohne seine Vermégensposition zu verschlechtern.
|
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(13) Das Landgericht hat im Beschluss vom 2.11.2004 (S. 13-17) eine zweite Argumentationsebene
entwickelt, um der an Minderumsatze im Jahr 2000 gekntpften Schadensberechnung zum
Durchbruch zu verhelfen. Vorgetragen wird, dass die vertragliche Obergrenze des Kaufpreises in
Ho6he von 1.081 uUber in Form von ,Kaufpreisanpassungsklauseln* formulierten (finf) Stufen
erreicht werden konnte: Kaufpreisnachzahlungen auf einen Basispreis von 1.016 sollten auf
Basis definierter Umsatz- und Verlustziele fur das 4. Quartal 2000 in finf Stufen bis zu einer
Obergrenze (unter Einschluss des Basispreises) von 1.081 erfolgen.

Im Uberblick sieht der Kaufvertrag vor:

* Einen fixen Kaufpreis, zahlbar in bar und ENERGIS-Aktien, in Hohe von 1.016, der an keine
Bedingungen, die am Umsatz 2000 ansetzten, geknipft ist;

» Kaufpreisanpassungsklauseln, die in Abhangigkeit von belegbaren Umsétzen und definierten
Verlustziffern in 2000, Nachzahlungen (in Form von Aktien) definierten, die — waren sie
geleistet worden — den Kaufpreis auf ca. 1.081 angehoben hatten.

 Die unterste earn-out-Stufe war definiert mit 94,6 Mio. Euro (Umsatze Monate 1-9 in 2000:
66,8 plus 27,8 = 94,6 (Vertragsklausel 1.5.2 a)) sowie einem Verlust in 4/2000 von 13,2 Mio.
Euro oder weniger.

* Die oberste Stufe der Anpassungsklauseln ist definiert als Umsatz in 4/2000 in H6he von
30,9 Mio. Euro (=97,7 Mio. Euro in 2000) und ein Verlust in 4/2000 von 12 Mio. Euro oder
weniger.® Wuirden die Werte dieser letzten Stufe erreicht, wirden 5,551 Mio. ENERGIS-
Aktien geliefert, die beim Kurs von 550 pence und dem Umrechnungskurs von 1:1,638 einen
Wert von 50 Mio. Euro hatten.

5 Vgl. Vertragsklausel 1.5.6.
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(14) Die Folgerung der Kammer, dass der Wert des von ENERGIS zu bezahlenden Unternehmens-
wertes ,ganz entscheidend von UmsatzgroRen“ des Jahres 2000 bestimmt worden ist © oder
dass der von ISION erreichte Jahresumsatz in 2000 ein ,bestimmender Faktor* war 7, lasst sich
durch die Preisanpassungsklauseln nicht belegen. Die Kaufpreisanpassungsklauseln setzen zwar
auf Umsatzziffern und Verlustzahlen des 4. Quartals 2000 auf, |Idsen aber maximal eine Pramie von
50 aus, die bezogen auf den fixen Kaufpreis von 1.016, der an keinerlei Nebenbedingungen
bezlglich des Umsatzes 2000 gebunden ist, 4,9% des fixen Kaufpreises ausmacht.

(15) Die weiteren Ausflihrungen der Kammer interpretiere ich wie folgt:
Die untere Werthirde liegt bei einem Umsatz von 94,6 Mio. Euro. ENERGIS zahlt 1.016 - 0,75
= 762 Mio. Euro. Diese Relation 1.016 liel3e sich “wiederum” (S. 16) durch einen Umsatz-
multiplikator (gerundet) von 10,8 “darstellen”. “Mithin war .... die H6he von ENERGIS zu er-
bringenden Gegenleistung unmittelbar mit der Ho6he der von ISION im Jahr 2000 zu
erzielenden Umsatzerldse verknlpft”.®)

Diese Aussage ist nicht haltbar. Der fixe Kaufpreis von 1.016 war nicht mit Umsatzerlésen 2000
verknupft. Verknupft war lediglich die Erfolgspramie, die ausgelost worden wére, wenn der
Umsatz in 4/2000 den in Klausel 1.5.1 definierten Wert erreicht oder tberschritten hatte.

Die Verknipfung wird von der Kammer behauptet; existiert hat sie nicht. Insbesondere hat der
Umsatzmultiplikator, den die Kammer zur ,Darstellung“ nutzt, keinerlei Rolle bei der Herleitung der
Werte von 1.034 oder 1.016 gespielt.

6 Beschluss v. 2.11.2004, S. 13.
) Beschluss v. 2.11.2004, S. 14.
8) Beschluss v. 2.11.2004, S. 17.
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(16) Die Kammer halt daran fest, dass jener Umsatzmultiplikator zur Bestimmung einer
mindestens festzustellenden Schadenshohe herangezogen werden kann.?) ,Es liege auf
der Hand, dass der auf die Gesamtumsatzzahl bezogene Multiplikator von 10,8 fir die
Bewertung, welcher anteilig geringere Unternehmenswert bei einer Umsatzreduzierung
anzusetzen ist, nicht Uberhoht ist“.19 ENERGIS hatte bei nicht zu berlcksichtigenden
Scheinumsatzen eine erhebliche Kaufpreisreduzierung verlangt und ich interpretiere den
Kammerbeschluss so, als wollte die Kammer das Verhalten des Ké&ufers, den sie flr
geschadigt halt, durchspielen (simulieren): Wenn ENERGIS bereit ist, flr eine
Umsatzsteigerung von 0,8 Mio. Euro 1,11 Mio. Aktien (im Werte von 10 Mio. €) zu liefern,
um wie viel hatte sie den Kaufpreis gesenkt, wenn der Umsatz im 4. Quartal 2000 um 0,8
Mio. Euro hinter einem — im Vertrag nicht definierten — Zielwert zurtickgeblieben wéare?
Das Ergebnis dieser Simulation (abgezogen von 1.016) ist in den Augen der Kammer der
.Mindestschaden*.

9 Beschluss vom 2.11.2004, S. 18.
10) Beschluss vom 2.11.2004, S. 18.
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(17) Ob solche Simulationen, die eine phantasiereiche Auslegung bestehender Vertrage erfordern,
zur Schadensquantifizierung geeignet sind, moégen Juristen beantworten.

Ich m6chte auf folgende Aspekte verweisen:

1. Eine entsprechende earn-out-Klausel ist im Vertrag nicht enthalten. Es handelt sich
vielmehr um eine ,als-ob“-Annahme.

2. Auch in dieser Interpretation sind alle Mangel des Umsatzmultiplikators, von denen sich die
Kammer befreien wollte, wieder im Spiel. Das erkennt man, wenn man die Umsatz-
minderung ins Jahr 2001 verlegt und rationale Parteien unterstellt, die aushandeln, um
welchen Betrag ein schon ausgehandelter Preis sinken kénnte. Rationale Parteien wirden
die Preisdnderung mit dem Kalklil ermitteln, mit dem sie auch den ersten (schon
ausgehandelten) Wert ermittelt hatten. Das ist ein DCF-Kalkdl.

3. Aus diesem Grund droht auch die Simulation der Kammer zu scheitern. Warum hétte sich
der Verkédufer auf grobe, die Barwertminderung weit Uberzeichnende Regeln im
Falle von Minderumsatzen im 4. Quartal 2000 einlassen sollen, wenn er der vollen
Uberzeugung ist, eine realisierbare Umsatzplanung 2001 prasentiert zu haben, weshalb die
Barwertminderung viel kleiner ware bzw. ganz ausbliebe?
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Ergebnisse:

1. Die Rechnungen und Uberlegungen der Kammer zur Existenz und Hohe eines Schadens
sind unter 6konomischen Aspekten angreifbar.

2. Die Vertragsparteien haben erkennbar die Unternehmenswerte von 1.034 bzw. 1.016 nicht
uber eine Multiplikator-Methode ermittelt. Die Kammer unterstellt in ihrer ersten Auffassung
zur Bedeutung des Umsatz-Multiplikators eine Wertverknipfung zwischen Umsatzerlésen
2000 und Wert (Grenzpreis) des Unternehmens zum 1.01.2000, die in dieser Form nicht
besteht. Wie die Wertgenerierung zustande kommt, zeigt dagegen das DCF-Kalkul von DKB.

3. Die Kammer nutzt die earn-out-Klauseln des Kaufvertrages, um die auf den Umsatz-
multiplikator gestltzte Berechnung eines Schadens neu zu beleben (zweite Auffassung). Die
Kammer wahlt (nach meiner Interpretation ihrer Beschliisse) eine Simulation, wie der Vertrag
bei negativen Abweichungen von Umsatzzielen auch hatte formuliert sein kdnnen. Diese
Interpretation st6f3t auf folgende Detailprobleme:

a) Der Vertrag enthalt keine an den Basispreis von 1.016 geknupftes Umsatzziel, von
dem aus negative Abweichungen definiert werden kdnnten.

b) Der Vertrag enthalt keine so gearteten earn-out-Klauseln, wie sie die Kammer
entwickelt. Vielmehr enthélt der Vertrag nur positive, also belohnende earn-out-
Klauseln, die an Umsatzzielen und Verlustdefinitionen fiir das Jahr 2000 festgemacht
sind.
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c) Die Simulation der Kammer Uber die Struktur, die der Vertrag haben konnte, stellt nur
auf den Kaufer, also ENERGIS ab. Diese Sicht ist (zu) eng. Da Vertrage zwischen
zwei Parteien ausgehandelt werden, missen in eine Simulation auch der Verkaufer
und dessen Uberlegungen einflieRen. Der Verkaufer weilR, dass die Wertminderungen,
die bestimmte Minderrealisationen auslosen kdonnten, abhdngen von dem Charakter
der Umséatze (einmalig oder recurring), von den zu erwartenden Bruttomargen bzw.
Cash Flow-Beitdgen etc.. Fur ihn besteht kein Anlass auf eine Vertragsklausel
einzugehen, die (vorzugebende, aber nicht vorgegebene) Ziele unterschreitende
Minderumsétze in ihrer Wertrelevanz dramatisch tUberschéatzt, wie es die Multiplikator-
Anwendung der Kammer bewirkt. Der Verkaufer hatte somit, soweit er Uberhaupt
bereit gewesen ware, earn-out-Klauseln mit negativer Ausrichtung zu akzeptieren, auf
Regelungen bestanden, die von den Schlussfolgerungen der Kammer deutlich
abweichen.

4. Die zweite Interpretation der Kammer ist m. E. einfallsreicher als die erste. Aber sie
rekurriert ebenfalls auf den Umsatzmultiplikator, um die potentielle Wertabweichung zu
konkretisieren. Sie stof3t damit exakt auf die Probleme, die die erste Interpretation
kennzeichnet. Die Wertabweichung musste vielmehr im Rahmen des DCF-Kalkils belegt
werden.

© Jochen Drukarczyk

18



