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Stellungnahme 2 zur Frage der mdglichen Wertrelevanz von sog. kontaminierten
Umsatzerisen des Jahres 2000 auf den Wert des Eigenkapitals der Ision AG zum
1.01.2001

1. Ich bin beaufiragt, die folgenden Fragen unter betriebswirtschaftlichem Aspekt
und unter Beachtung der einschidgigen Lehrsétze zur Unternehmens-
bewerfung zu untersuchen:

a) Hatten die soy. Scheinumsatze zwischen bestimmten Unternehmen (Bluetrix
etc.) und der Ision AG im Jahr 2000 Einfluss auf den im Rahmen eines DCF-
Kalkils durch DKB bzw, Energis berechneten Wert des Eigenkapitals der
Ision AG zum 1.01.20017 Der Berater des Kaufers — DKB - bzw. Energis
berechnen im sog. base case scenario einen Barwert zum 1.01.2001 fiir 100%
der Anteilstechte in Héhe von 620 Mio. GBR.”

b) Hatten sich die Planzahlen im Kalkii von DKB bzw. Energis und das
Bewertungsergebnis des DCF-Kalkiils zum 1.01.2001 geéndert, wenn die sog.
Scheinumsitze des Jahres 2000 mit dem Wert Null verbucht worden waren?

Der Kermn der Argumentation von A. Falk ist, dass in die Bewertungs-
rechnungen, die der Kaufer Energis aufgemacht hat — oder durch dan Berater DKB
hat aufmachen lassen — keine $0g. Scheinumsatze des Jahres 2000 haben eingehen
kénnen und auch nichi eingegangen sind, weil in den dem Kaufer Energis
Oberlassenen Planungsdaten gemal .Financial Plan* der Ision AG diese (als
Ursache maglicher Fehlbewertungen durch den Kaufer angesehenen) Umsétze in
dem bewertungsrelevanten Jahr 2001 nicht aufscheinen, also mit Null angesetzt
sind, und folglich das Ergebnis des DCF-Kalkills mit dem Bewertungsstichtag 1.
Januar 2001 nicht haben beeinflussen kénnen,

2. Ich stiitze mich auf die folgenden Unterlagen:
(2) Financial Plan der Ision Internet AG (chne Datum, 47 Seiten);

(b) Schreiben von Alexander Falk an das Landgericht HMamburg vom
28.10.2004 (24 Seiten),

' vgl. Energis, Project Isabelle, Valuation Considerations, 29. November 2000, S, 4. g
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5.2

() Projekt Isabelle, Valuation Considerations vomn 29. November 2000
(Datumn handschriftlich geéindert) erstellf von DKB
(,Clients/energisfindia/valuation pres. 28.Nov. 2000%);

(d) Kopie des Excel Spreadsheets ,Projekt india®, ,Egypt Base Case® vom
1.12.2000 (31 Selten). Diese Rechnungen im Excel-Format, erstellt von
DKB f(r Energis, werden im folgenden als ,Financial Mode!* bezeichnet:

(e) Project Isabelle, Financing Model Assumptions vom 11, Dezember
2000, (12 Seiten und 4-seitiger Tabellenanhang “base case’. ("Clients /
energis / India / valuation / assumptions / India dof assumptions
06122000a ~ financing.ppt”). -

e

72

3. Merr A. Falk trégt im einzelnen folgende Argumente vor;

(1)  Die sag. Scheinumséize zwischen der Ision AG und den Unternehmen
Bluetrix, KM-I GmbH, Medienkontor Online GmibH, Media Consult
GmbH, Sitgate AG sind Umsdtze, die im Financial Plan dem Jahr 2000
zugeordnet sind. Umsatze zwischen Ision AG und diesen Unternehmen
finden gem&l Financial Plan fir das Jahr 2001 nicht statt. In diesem
Sinne ist die Finanzpianung 2001 von Ision um Scheinumsitze
bereinigt. Praziser: Die Finanzplanung fir 2001 enthalt keine Umsatze
aus Transaktionen mit diesen Unternehmen.

(2)  Die Berechnungen von Dresdner Kleinwort Benson (DKB) fir den
Kaufer Energis, dokumentiert im ,Financial Model® und in den
Unteriagen, die zur Prasentation vor dem Board von Energis eingesetzt
wurden, stfzen sich auf die Daten, die der Financial Pian von lsion fir
das Jahr 2001 ausweist. Somit enthalten auch die Berechnungen des
Beraters DKB von Energis keine Annahmen liber Umsatzeridse, die auf
sog. Scheinumséatze rlckfiithrbar wiren.

(3) Der Berater DKB und Energis nehmen in ihrem DCF-Kalk(il Abschlage
von den Plandaten des Financial Plans von Ision fir das Jahr 2001
(und Folgejahre) vor, weil sie ihre eigenen Einschétzungen ober die
méglichen Wachstumsraten der Geschafisfelder von Ision in ihr Kalkal
einbringen. Eine nach unten gerichtete Korrekiur erwarteter Um-
satzerldse bzw. Free Cash Flows stitzt nicht die Hypothese eines vom
Verkaufer durch die Generierung von 809. Scheinumsitzen
irregeleiteten und somit geschadigten Investors,

4) Der Berater DKB bzw. Energis entwickeln ihre Prognosen iber
Wachstumsraten von Geschéftsfeld-spezifischen Umsatzerlésen fur die
Jahre 2002-2010 und danach losgeldst von den Wachstumsraten,
die das Management der Ision AG flr die Zeitspanne 2000 bis 2001 im
Financial Plan dokumentiert hatte, indem sie sich auf gigene
Recherchen und Reports unabh#ingiger Berater stitzen. Da diese
eigensténdigy  geschatzien  Wachstumsraten auf  den  nicht
kontaminierten Umsatzen des Jahres 2001 aufsetzen, sind die so
abgeleiteten (prognostizierten) Daten ebenfalls nicht kontaminiert.
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8.3

Fasst man die Tellargumente (1) bls (4) zusammen, folgt, dass die S0,
kontaminierten Umsétze zwischen bestimmten Unternehmen und der Ision
AG, die dem Jahr 2000 zugerechnet werden, die Bewertungskalkile von
Energis bzw. dem Berater DKB, niedergelegt in Financial Model (FM) vom
28.11.2000 und der Vorlage Financing Mode! Assumptions vom 11. Dezember
2000, und damit das Bewertungsergebnig, nicht beeinflusst haben.

ich werde diese Argumentation anhand der mir vorliegenden Unterlagen
Uberprifen.

4. zu (1)
Die kontaminierten Umsédize des Jahres 2000 beziehen sich auf
Transaktionen zwischen Ision AG und den Unternehmen Bluetrix, KM-I GmbH,
Medienkontor — Online GrmbH, Media Consult GmbH und Sitgate AG. Der
Financial Plan der Ision AG weist for das Jahr 2000, untergliedert nach
Geschaftsfeldern die Umsétze (Revenues) aus, die in Tabelle 1 aufgelistet
sind. Die Summe dieser Umsatze betrégt 5.881 T Euro.
Unteriehmen Accass Hosting | Integrated Systems and Summe
Solutions Sarvicas
(1} Bluetrx 45 a5 1.742 927 2,769
(2) KM--GmbH 0 0 1,023 0 1.023
{3) Medisnkontor — o 0 920 0 920
Online GmbH
{4) Media Consult SmbH 0 V] 690 o; &880
{5) Sitgate AG ) 0 372 107 479
Summen 45 55 4.747 1,034 £.881
Tabelle 1

Die Umsatzplanung fur das Folgejahr 2001 ist zusammenfassend auf den
Seiten 12 und 13 des Financial Plan der Ision AG ausgewiesen.® Diese
Umsatzpianung weist keine Umsdtze mit den genannten Untemehmen
Bluetrix, KM-} GmbH, Medienkontor - Online GmbH, Media Consult GmbM
und Sitgate AG aus. Ausgewiesen werden vielmehr erwartete Umsatzerlése,
untergliedert in ,recurring business® (19.288) und ,new business® mit sog. key-
accounts, also Hauptkunden (43.970),

Seite 2 des Financial Plan der lsion AG enthéit die Gewinn- und Verjust-
Rechnung far Jahr 2000 (egal) und die Plan-Gewinn-und Verlustrechnung for
2001 (legal). Tabelle 2 weist die Geschéftsfeld-spezifischen Umsatzerldse
aus.

? Der Ausdruck der Datei ,Financial Plan® der Islon AG ist nicht paginiert. Die Seitenangaben
sntsprechen der von mir vorgenommenen Paginierung, die mit dem ,Table of Contents* ajs Seite 1
baginnt.
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8.4

Geschaftsfald 2000 2001
(1y Accass ~ 27.062 30323
(2) Hosting 16.635 42.008
(3} Intagrated Solutions 27.595 60.904
(4) Systems and Services 26.382 25.778
(5) ASP — SME - 10,479
Summe 97.675 169.492

Tabelie 2

Die fur 2001 ausgewiesenen, aus der Sicht von 2000 erwarteten Umsétze
ergeben sich als Summe der mit Hauptkunden erzielbaren Umsatze (key-
accounts, Finanzplan S. 12 und 13) und der im Finanzplan auf den 8. 14-35
aufgelisteten und nach ,national locations* und «Mernational {ocations”
untergliederten erwarteten Umsatzeridse. in diesem Sinne ergitt sich der
erwartete Umsatzerits 2001 im Geschaftsfeld Access" (30.323) aus dem
Umsatz in 2001 mit key-accounts (7.452) zuzugiich den erwarteten
Umsatzeridsen aus ,national* und ,international locations® in 2001, die auf den
Seiten 14-35 des Financial Plan aufgegliedert sind, und auf 8. 36 aggregiert
werden (22.871). In analoger Weise lasst sich der erwartete Umsatzerids for
den wachstumsstarken Bereich ,Hosting® fir 2001 in Hahe von 42.008
rekonstruieren aus der Summe von 22.731 (=erwariete Umsatzeriose mit key-
accaunts, also Groftkunden, Financial Plan, S, 13) und den aggregierten
Umsatzeriésen fir 2001 der nationalen und intemationalen Jocationg®, also
12.277 (Financial Plan, $. 36).%

Die erwarteten Umsatzerlése 2001 sind somit konsistent im Financial Plan
hergeleitet, Die erwarteten Umsatzerlsse mit Hauptkunden (key-accounts)
enthalten keine Umsatzerldse mit den oben angesprochenen Unternehmen
(Bluetrix etc.).

Es kdnnte eingewendet werden, dass die erwarteten Umsétze von _nhational®
bzw, intemational locations* fur das Jahr 2001 Umsitze mit den der
Scheinumsidtze verdéchtigten Unternehmen Bluetrix, efc. enthielten. Dies
kénnte mit dem prinzipiel Uberzeugenden Argument ausgeschlossen werden,
dass die so0g. locations Beteiligungsunternehmen sind, die nicht zu 100% im
Eigentumi  der ision AG waren und deshalb ein eigenstandiges
Rechnungswesen haben und eigene Planungsrechnungen erstellen. Der
Financial Plan der Ision AG informiert auf 8. 6 Gber die Struktur der national
und international locations. Die Beteiligungsverhiitnisse ergeben sich z. T.
aus dem Jahresabschiuss 2000: Ausgewiesen werden im Beteiligungsspiegel
der Distefora AG folgende Beteiligungsquoten von Locations National Part 1,
die im Financial Plan der Ision AG auf S. 6 explizit benannt werden:

® FUr Integrated Solutions giit: 45.309 + 15.595 = 50.604;
fir Systems and Services gilt: 25.778 + 0 = 25.778;
fir ASP-SME gilt: 10.479 + 0 = 10.479,
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8.6

- Kiel {Ision Data Net) §7.5
- Hamburg (PPP) 74,8
- Iserfiohn (MBaT) 51,0
. Greifswald (Unicon) 51,0
- Stuttgart (PEM) 100,0
- Hamburg (TRX) 74,5
- Emmerich 0

- Wuppertal (KDT) 100,0
- Mannheim 62,56

Im Regelfall liesgen somit Mehrheitsbeteiligungen vor, die es indessen — wie
bekannt - nicht ermoglichen, die Geschaftsleiter zur buchhalterischen
Erfassung von Umsatzerlésen zu bewegen, die ohne Substanz sind.

Vor dem erlauterten Hintergrund komme jch zu dem Ergebnis, dass die fur
das Jahr 2001 erwarteten (Plan) Umsatzerldse keine Umsatzeridse mit den
Unternehmen enthaiten (Bluetrix efc.,), deren Umsatzbeitrage im Jahr 2000 als
kontaminiert gelten.

5, ZU (2) und (3)

Die Uberlegungen und Berechnungen des Kiufers Energis und des Beraters
DKB sind ~ soweit sie mir vorliegen — dokumentiert in verschiedenen
Fassungen? der Ausarbeitung ,Project Isabelle, Valuation Considerations* vom
28. bzw. 29. November 2000 (Clients/energis/india/valuation pres. 28. Nov.
2000) und sinem Financial Mode! vom 28. November 2000 im Umfang von 31
Seiten. Autoren beider Unterlagen sind Mitarbeiter von DKB,

Das Financial Mode! weist im Szenario -Egypt Base Case" fur die Jahre 2000,
2001 und 2002 - die Folgejahre werden vorlaufig ausgebiendet - in Mio. Euro

auf Seite 6 von 31 die in Tabelle 3, Spalte 1 und 2, ausgewiesenen .
-Revenues' aus: -

%gs:‘

*ich stitze mich im folgenden auf die Fassung vom 29. Nov. 2000 im Umfang von 31 Seiten mit den
Gliederungspunkten ). Market Percaption, Il. Valuation und Appendix.
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5.8

) 2) (3) (4) {5
Geschéftsfeld FM 2000 | FM 2001 g° FM 2002 g
) (1) Hosting 16,6 293| 0,765 484 0,652
. (2) Integrated 25,9 87.2 1,208 99,3| 0,736
Solutions
(3) Access + 27,1 30,3 0,118 31,8{ 0,049
Backbone
(4) Systems and 25,5 24.8 -0,024 22,4 -0,100
Services
(5) ASP - SME - 0 - 0
Summe 85,1 1417 - 201,9

Tabelle 3. Geplante Umsatzeribse durch DKB bzw. Energis

Die in den Spaiten (3) und (5) ausgewiesenen GréRen g entsprechen den
durch die geplanten Umsatzerlése implizierten Wachstumsraten. Weil DKB
bzw. Energis erwartet, in 2001 im Geschiftsfeld Hosting Umsatzeriése von
29,3 zu erzielen und weil der im Financial Plan der ision AG fir das Jahr 2000
als erzielbar ausgewiesene Umsatz 16,6 (S. 2 des Financial Plan) ist, betrigt
die erwartete Wachstumsrate 76,5%: 16,6 - 1,765 = 29,3. Die Wachstumnsrate,
die die Umsatzerigse des Jahres 2000 mit denen des Jahres 2001 verbindet,
ist also eine sich ergebende Rechengrofe, die Kkeinen eigensténdigen
informationswert fir den anstehenden Bewertungskalkii hat Die
Wachstumsrate g reflektiert nur die Umsatzerwartungen flir das Jahr 2001.
Und diese Umsatzerldse sind, wie oben unter 4. ausgefthrt, frei von sog.
kontaminierten Umsdétzen.

Aus diesem Grund ist es auch ohne jede Wertrelevanz, wenn die Im Finangial
Model von DKB auf S. 8 ausgewiesenen Umsatzerldse far das Jahr 2000 nicht
vollig bereinigt sind von sog. kontaminierten Umsétzen. Tabelle 4 stellt den
ausgewiesenan Umsatzerdsen 2000 im Financial Model von DKBE {(dort 8. 6)
die Umsatzeridse 2000 des Financial Plan von lsion vor bzw. nach
Bereinigung um sog. kontaminierte Umsétze gegentber. Die Bereinigung
besteht im Abzug der sog. kontaminierten Umsatzeridse in Héhe der
folgenden Betrige:

- Access -45
~ Hosting -85
- Integrated Solutions -4.747
- Systems and Services -1,.084

® g steht fir die Wachstumsrate: Umsatz 2000 - (1+0)= Urhsatz 2001. Z B.: 27,1 - (1+0,118)= 30,3.
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8.7

(1) (2) (3)
Geschiftsfeld FM Ision FP 2000 | Ision FP 2000
2000 unbereinigt bereinigt
(1) Mosting 16,6 16,6 16,5
(2) Integrated 25,9 27,6 22,9
Solutions
(3) Access + 27,1 271 27,0
Backbone
{(4) Systems and 25,5 26,4 25,4
Services
(8) ASP - SME “
Summe 95,1 97,7 9.8
Tabelle 4

Die Unterschiede zwischen den Umsatzangaben im Financial Mode! fiir 2000
und den Umsatzangaben im Financial Plan der ision AG vor Bereiniguny
bestehen im Geschafisfeld ,Integrated Solutions® in Héhe von 276 -259=
1,7 und im Geschaftsfeld ,Systems and Services* in Héhe von 26,4 - 25,5=
0,9. Diese Differenzen sind identisch mit den Bluetrix zurechenbaren
(kontaminierten) Umsatzerldsen im Jahr 2000. im Bewertungsgutachien von
DKB heiBt es denn auch in Abschritt 1. DCF-assumptions in ,Valuation
Considerations” vom 29. November 2000, S. 14, dass der von Ision erwartete
Umsatzerids fur das Jahr 2000 im Geschaftsfeld Jntegrated Solutions® has
been raduced by the amount of revenues geherated from a related party to the
seller”.

Daraus kdnnte der Schluss gezogen werden, die Dekontaminierung sei nur
partiell erfolgt mit der méglichen Folge einer verzerrien Datenbasis. Dieser
Schiuss ist indessen nicht haltbar, weil die durch explizite Umsatzerwartungen
fir 2001 belegten Zahlen, nach Kundengruppen differenziert, eben nicht durch
kontaminierte erwartete Umsatzeri$se verzerr sind.

Weiterhin ist der Einwand denkbar, dass ein potentieller Kaufer, dem - so sei
hier lediglich angenommen - partiell kortaminierte Umsatzerldse 2000
berichtet werden, auf falsche Wachstumsraten () schliete und deshalb
eigene verzerrte Umsatzprognosen entwerfe. Auch dieser Einwand ist nicht
tragfghig vor dem Hintergrund des Sachverhaltes. Dies sej an Daten des
Falles erlautert. Ision plant gem4R Financial Model fur 2001 im Geschéftsfeld
Hosting Umsatzerldse von 42,0, in 2000 betragen die Umsatzeridse 16,6;
somit ist die erwartete Wachstumsrate 1,53. Ware der Umnsatz 2000 in diesem
Geschéftsfeld kontaminiert und z. B. um 0,8 zu hoch, wire die berichtigte
Wachstumsrate g* hoher und betrtige 1,658%. Weil der far 2001 von lsion
berichtete Umsatzerlds gerade nicht kontaminiert ist, berechnet der potentielle

®(18,8-0,8) (1+1,658) = 42,0,
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Kéufer folglich zu niedrige Wachstumsraten, was ihn eher hinder, zu hohe
Kaufpreise zu berechnen und ggf. zu bezahlen.

ich ziehe somit die Folgerung, dass der Einwand, eine nur partiele
Dekontaminierung der erwarteten Umsatzerlése far das Jahr 20007 kénne den
Kaufer zu fehlerhaften, inn schadigenden Schiissen aber den Wert des
Eigenkapitals der Ision AG veraniasst haben, nicht belastbar und nicht
tragfihig ist.

6. ZU (4)

Der DCF-Kalkill von DKB und Energis setzt im Jahr 2001 ein und erfasst
prinzipiell die gesamte restliche (im Kalkal unendliche) Lebensdauer des
Kaufobjektes, Deshalb kommt es darauf an, in welchem AusmaR sich der
Kaufer und seine Berater von den Prognosen des Verkaufers, also der Ision
AG, losen und ihre eigenen Erwartungen Uber Umsatzerlése, Personal-
aufwendungen, Reinvestitionen etc. an die Stelle der Erwartungen des
Verkéufers setzen. In Bezug auf die Prognose der kinfligen Umsatzeritse
finden wir folgende Vorgehensweisen:

« Fir das Geschaftsfeld ,Access® wird fir 2001 die erwartete
Umsatzgenérierung des Managements von lsion ubemommen. Diese
ist frei von inkriminierten Umsatzetlésen. Die Wachstumsrate der
Umsatzeribse fur 2002 wird mit 0,05 (5%) und damit weasentlich
niedriger angesetzt, als die wvon Ision fur 2001  unterstellte
Wachstumsrate von 0,1205 (1 2,05%), Fir die Jahre nach 2002 wird die
Wachstumsrate auf Null gesetzt ®

* Fir das Geschiftsfeld Hosting” wird die Wachstumsrate der
Umsatzeridse fiir 2001 um 50% reduziert. Ision hatie im Financial Plan
eine Wachstumsrate von 1,5258 (=152,5%) angenommen®. DKB senkt
die Wachstumsrate der Umsatzeribse von 2000 auf 2001 auf 75%." %
Die Wachstumsrate der Umsatzerldse for 2002 ist ca, 65%,; die fir
2003 betrédgt 56%. Die Wachstumeraten schrurmpfen kontinuieriich: Von
2009 auf 2010 betragt sie 6,7%; nach 2010 wird sie mit 4% angesetzt.

» Far das Geschaftsfeld ,Integrated Solutions* hatte das Management
der Igion AG im Financial Plan im Zeitraum von 2000 auf 2001
Umsatzerlése geplant (80,9), die (ausgehend van 27.,6) einer ,
Wachstumsrate von 1,207 (=120,7%) entsprechen. DKB bzw. Energis
Ubernehmen diese Wachstumsrate fir die Schatzung der Umsatzeriose !
2001 und veranschlagen diese auf 57 = 259 (1+1,207)." Diese :
erwarteten Urnsatzerldse sind somit um 60,9 - 57 = 3,9 Mio. niedriger [
als die Schatzung des Managements von Ision, weil die durch die

" Dia Verhandiungen fanden gemaf Unterlagen Im 4. Quartal des Jshras 2000 statt. Somit ist es
korrekt, auch fiir das Jahr 2000 von erwarteten Umsatzerl8sen zu sprechen.

¥ Valuation Considerations, 8. 11; DCF-Kalkd, S. 9.

% Von 16,6 in 2000 auf 42,0 in 2001: g=15283,

' 16,6 - 1,75 = 29; 29 ist der Ansatz dar Umsatzerldse fir 2001 im DCF-Kalkil; vgl. Valuation
Considerations, $. 9.

" Vgl. Finengial Model, S. 5 und S. 6: Valuation Considerations, S. 9.
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Kontaminierung beeinflusste, geddmpfte Wachstumsrate auf dem
partiell dekontaminierten Ausgangswert 25,9 aufsetzt.

Fir die Prognose der Urmsatzeriése far 2002 wird die Wachstumsrate
aber auf ca. 74% gesenkt. Fr 2003 sinkt sie auf 53%; for 2010 betrigt
sie nur noch 6,8%:; danach betragt sie 4%. Insgesamt orientiett sich der
Kaufer bzw. dessen Berater Im Zeitraum 2002 — 2010 an den
Wachstumsraten, die der Research Report von ING Barings empfahl.

» Das Geschaftsfeld ASP-SME bleibt vallig unbeachtet Umsatzeribse
werden mit Null angesetzt, was eine den Wert des Unternehmens
reduzierende Annahme ist.

¢ Das Geschaftsfeld ,Systems and Services® wird vom Management der
Ision AG mit einer negativen Wachstumsrate bedacht DKB (bemimmt
diese Wachsiumsrate fiir 2001 und kitrzt fir den Zsitraum 2002 - 2010
die Umsatzerlbse um 10% pro Jahr.'

Diese durchdachte, sich auf weitere Informationsquellen Dritter statzende,
eigensténdige Vorgehensweise beim schrittweisen Aufbay der fir eine DCF-
Bewertung entscheidenden Datengewinnung zeigt, dass nicht nur die Umsatz-
erlose des Jahres 2001, sondern auch die Umsatzerdse der Folgejahre von
den kontaminierten Umsatzen im Jahr 2000 nicht beeinflusst sind. Somit singd
alle erwarteten Umsatzerldse, beginnend in 2001, nicht kontaminiert,

Die Valuation Considerations von DKB lassen keineriel Zweifel daran, dass
ihre Bewertung fast ausschlieBlich auf einer Cash Flow-Analyse autbaut. ,Qur
valuation ist predominantly based on the results of the discounted cash flow
analysis". ™  Eine Analyse ber Transaktionspreise  vergleichbarer
Unternehmen und damit iiber Multiplikatoren ist unergiebig (“is lirnited™), weil
Ision in einem relativ frihen Wachstumsstadium ist und ihre Geschaftsfelder
sich im Vergleich zu potentiellen Vergleichskandidaten verschieben, S Aus
diesem Grund rnuss ein Beleg fir einen gog. Mindestschaden® im
Rahmen eines DCF-Kalkils gefohrt werden. Hier ist dann ein weiterer Aspekt
2u beachten, DKB berichtet in den Valuation Considerations auf S. 10, dass
ein risikoadaguater Diskontierungssatz (WACC), gestiitzt auf eine Peer
Group-Analyse etwa bei 9,9% liegen miisse. DKB hat aber einen wesentlich
hheren Diskontierungssatz von WACC = 12% unterstellt, Héhere
Diskontierungssatze senken den Untemehmenswert. Auch diese Vor-
gehensweise von DKB ist somit ein Parameter, der das Risiko ven
Ubervorteilungen des Kaufers erheblich reduziert,

Im Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 18.11.2004 wird Bezug
genommen auf die neu zugegangene Unterlage sProject Isabelle Financing
Model Assumptions” vom 11. Dezember 2000, Es heilit dort, das Linancing
model* sei vom ,valuation model, also den Modellrechnungen vom 28. bzw,
29. November 2000 abgeleitet (aber nicht »fortentwickelt”, wie das Landgericht

"2 vgl. Valuation Cansiderations, S, 11.

14

 vgl. Valuation Considerations, S. 11.
Vgl. Valuation Congidarations, S. 5.

" Vgt Valuation Considerations, S, 5.
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Hamburg formuliert). Die vorrangige Funktion der Vorlage besteht in der
Entwickiung der financial statements'™®, also der Plan- Gewinn. ung
Verlustrechnungen und der Planbilanzen, mit denen das Projekt bilanziell
abzubilden wére, Dabei wurde als Abschiuss-Stichtag der 31.03. eineg Jahres
und die Wahrung GBP gewhit.™ Zugleich wird darauf hingewiesen, dass die
Annghmen fir den ,base case’ und den »SYNnergy case® gesndert wurden
(have been revised). Warum sie gedndert wurden, erfihrt der Leser nicht
Dass es sich um eine Modifikation des Bewertungsmodells vom November
2000 handelt, ist indessen nicht ersichtlich. Die mir vorliegende 12-seitige
Fassung enthdit keine Aussage dber das zentrale Ergebnis jedes
Bewertungskaikils, also des Untermehmenswertes. Die Anhénge enthaiten
ebenfalls nur financial statements fir ,base case' und »Synergy case®;
Barwert-Kalk(le fehlen.®

Relevant ist, ob die Umsatzerloss 2001 mit denen kompatibe! sind, die im
Financial Plan von Ision ausgewiesen werden,

Geschaftsfeld 2001 2001 BP 2000 FM | 2001 FP
Mio. GBP_| Mio. Euro | Mio. Eurp Ision
(1) Hosting 5,670 29,3 29 42.0
(2) Integrated 9,895 57.2 87 60,9
Solutions
(3) Access + 4,919 30,3 30 30,3
Backbone
(4) Systems and 4,191 24,9 25 25,8
Services
Summe 24,675 141,7 141 159
Tabelle 5

Man hat beim Vergleich der Daten in Tabelle & zu beachten, dass in der
Vorlage ,Financing Model Assumptions® 1. in GBP gerechnet wird und 2. das
Geschaftsjahr zum 31.03. eines Jahres endet. Fir 2001 kénnte somit % der
Ganzjahresumsiaize ausgewiesen werden, wenn Gieichverteilung  der
Umsatze Ober die Quartale 1-4 angenommen wirde. Diese Annahme Ist
méglich, wenn auch nicht ganz plausibel, weil die Umsatzerldse in drai der vier
Geschaftsfelder stark wachsen. Proberechnungen zeigen, dass fir die
Geschéftsfelder ,Integrated Solutions®, ,Access® und ,Systems and Services®
die Schatzung des Managements von Ision im Financial Plan for das Jahr
2001 Basgis der Rechnung ist:

' Vg, Financing Model Assumptions, S, 1.

" Vgl. Financing Model Assumptions, S, 1.

*® Barwert-KatkGle auf Basis der snthaltensn Angaban wéren indessen maglich, Unterstellt man sinen
Diskantierungssatz von 12% (entsprechend der Annahime von DKE) und eine Wachslmsrate der
Net Cash Fiows ab 2010 von 4% {entsprechend der Annahme von DKG) folgt ein Barwert, dar
vareinfachend zum 01.01.2001 barechnat ist, von B93,173. Ein Aniteil von 70,3% hafte somit ainen
Wart von rund 628 Mio. GBP im Fall des 0858 case", Disse Rachnung baslert auf den Angaben von
Blatt 3 von 4 ,Projact Isabelle®, base case in GBP.,
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! (2) 60,9:1,5885:4=9,895
- (3) 80,3:1,5885:4=4,924
(4) 25,8:1,5385:4=4,192,

Diese Umsatzschéatzungen sind, wie oben belegt wurde, nicht kontaminiert, so
dass auch die ,financial statements, die in der neu vorliegenden
Pianungsunterlage entwickelt werden, nicht kontaminiert sind.

Im Geschéftsfeld ,Hosting” weicht die Planung von der von lIsion's
Management ab, was auf §. 2 der financial model assumptions begrtindet
» wird. Dort hei®t es, dass die Schéatzung im Financial Plan um 17% reduziert
' wurde, um dem Rickgang der Umsatze im 3. Quartal Rechnung zu tragen.
Rechnet man 42,0 (1-0,17) : 1,56385 : 4 = 5,66, landet man bei dem auf Seite 1
von 4 ausgewiesenen Umsatz von 5,67 Mio, GBP for 2001."

Die Umsatzerldse in dieser Vorlage ,Project isabelle Financing Model
Assumptions” sind somit nicht kontaminiert. Die Aussage des Landgerichts
Hamburg in seinem Beschluss vom 18.11.2004, diese Unterlage ,stitze (...)
die Schlussfolgerung der Kammer', die kontaminierten Umsétze ( Bluetrix-
Umséatze") seien wieder mit einbezogen worden, findet in dem mir
vorliegenden Datenapparat keine Stitze.

8. Die Analyse der vorliegenden Unterlagen und Planungsrechnungen erfaubt
folgende Folgerungen:

a)  Die Planungsrechnungen der Ision AG im Financial Plan for das Jahr
2001 sind frei von kontaminierten Umsatzen.

b) Der von DKB bzw. Energis entwickelte DCF-Kalktl ist auf den
Bewertungszeitpunkt 1. Januar 2001 bezogen. Die Reihe der
wertrelevanten Zahlungsiberschilsse bzw. Zahlungsdefizite beginnt
somit in 2001 (genauer Am Jzahresende von 2001). Diese
ZahjungsiOberschiisse sind, wie der oben entwickele
Generierungsprozess des Zahlengerilsis zeigt, nicht beeinflusst von
kontaminierten Umséatzen des Jahres 2000. Selbst wenn der Kaufer
oder der Berater des Kaufers gestitzt auf partiell kontaminierte
Umnsétze des Jahres 2000 und nicht kontaminierie erwartete Umsatze
des Jahres 2001 — dokumentiert im Financial Plan der Ision AG - mit
Wachstumsraten (growth rates) gerechnet hatte, um mit deren Hilfe
Uberschisse kinftiger Jahre 2u prognostizieren, resultiert daraus kein
itm Schaden zufGgendes Resultat, da diese Wachstumsraten nicht zu

. gro, sondern =zu Kein sind. Zu kleine Wachstumsraten fir

Umsatzeridse flihren dber zu Kkleine entziehbare Cash Flows

Zwangslaufig zu Kleineren Unternehmenswerten. i

; ¢)  Der von DKB bzw. Energis iber eine ,discounted cash flow analysis®
j berechnete ,mid range value* fir den ,base case", also auf siand-
alone-Basis, in Hohe von 620 Mio. GBP — das sind bei einer

" Vgl. auch Tabelle 5, Geschéftsfeld (1) Hosting.
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Austauschrate von 1 GBRP = 1,6667 Euro 1,034 Mio. Euro — fiir 100%
des Eigenkapitals der ision AG® ist also ein Ergebnis, das durch
kontaminierte Umsatze im Jahr 2000 nicht beeinflusst, also nicht
verzerrt ist.

d) Auch fir die Vorlage ,Financing Model Assumptions” vom 11.
Dezember 2000 giit, dass die dort ausgewiesenen Umsatzeridse nicht
beeinflusst sind von kentaminierten Umsétzen des Jahres 2000,

e) Die durch Energis bzw. DKB berechneten Unternehmenswere sing
somit nicht beginflusst von 80g. kontaminierten Umsatzen des Jahres
2000,

® vgl. Projact Isabelle, Valuation Considerations, S. 4; i, Valuation, Summary.
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