Landgericht Hamburg - 20. Januar 2005

Az.: 620 Kls 5/04

(16:18 Uhr)

Vorsitzender: Guten Tag, Herr Prof. Dru-
karczyk! Wenn Sie bitte wieder hier vorne
Platz nehmen mdgen. Es tut mir erneut
Leid, dass es sich so verzdgert hat.

Wir wollen heute mit Ihrer Befragung fort-
fahren, und von Seiten der Verteidigung
des Angeklagten Falk sind weitere Fragen
angeklndigt worden.

Alexander Falk: Herr VVorsitzender, Ho-
hes Gericht! Vielen Dank firs Wort. Prof.
Drukarczyk, schonen guten Tag!

Prof. Drukarczyk, ich wirde Ihnen gerne
33 Fragen stellen, die sich auf die folgen-
den Themen verteilen:

Ich wiirde gerne beginnen mit einigen Fra-
gen zur Bedeutung von Umsatzen bei Un-
ternehmensbewertungen, und zwar sowohl
im Allgemeinen und nattrlich speziell im

ISION-Fall.

Im zweiten Thema mdchte ich dann die
Cashflows der so genannten Scheinumsat-
ze analysieren, und danach einen Ver-
gleich zwischen den bereinigten und unbe-
reinigten ISION-Zahlen bzw. ISION-
Ertragen des Jahres 2000 anstellen.

Ich werde weiterhin einige Fragen zum neu
aufgetauchten Bewertungsmodell vom
07.12. stellen, danach einige Fragen zum
Kaufvertrag, eventuell noch einige Fragen
zur Schadensbewertung gemaR den Anfor-
derungen des BGH und dann - das wird
vermutlich morgen sein - mit einer kleinen
Schlussbetrachtung abschlielen.

Prof. Drukarczyk, Sie haben in lhrer gut-
achterlichen Stellungnahme bereits festge-
stellt, dass die DKB-Bewertungen eindeu-
tig belegen, dass es weder einen Schaden

Dischinger Textdokumentation

noch einen Irrtum beziiglich der angebli-
chen Scheinumsétze geben kann. Man
kann insofern vielleicht meine nun folgen-
den Fragen zum Thema 1, also zu der Be-
deutung von Umsatzen bei Unternehmens-
bewertungen, als bereits erledigt ansehen.

Ich mdchte diese Fragen zum Thema 1
aber dennoch stellen und insbesondere die
erste Frage, die jetzt kommt - gar nicht,
weil sie fur den weiteren Verlauf des Ver-
fahrens strategisch so bedeutsam ist, son-
dern einfach, um mit einigen Fehlern in der
Schadensberechnung einmal aufzuraumen.

Vorsitzender: Das war fast schon wieder
ein Teil einer eigenen Stellungnahme. Ich
mochte Sie bitten, auch im Hinblick auf
die Zeit, das etwas zuriickzustellen, insbe-
sondere wenn Sie bisherige Schlussfolge-
rungen schon gleich mitteilen.

Alexander Falk: Das geht gleich in Stak-
katoform (ber, keine Sorge.

Aus meiner Sicht ist nicht nur das gesamte
Umsatzmultiplikatormodell der Kammer
unhaltbar - hierauf werde ich in den néchs-
ten Fragen zuriickkommen -, sondern auch
der Rechenweg innerhalb des Modells
falsch. Ich habe hier in der Présentation
einmal die Schadensberechnungsmethode
der Kammer schrittweise aufgegliedert und
mdchte Sie bitten, Prof. Drukarczyk, dazu
gleich einmal eine Frage zu beantworten.

Die Kammer teilt im ersten Schritt zur
Feststellung des Multiplikators den DKB-
Unternehmenswert, also die 1.034 Mio.
Euro, durch einen Umsatz in H6he von 95
Mio. Euro und gelangt so zu dem bekann-
ten Multiplikator in Hohe von 10,8. Die
Kammer geht gleichzeitig davon aus, dass
der Umsatz von 95 Mio. Euro die Umsétze
mit der Firma Bluetrix in Hohe von 2,7
Mio. Euro nicht enthalt.
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Im zweiten Schritt multipliziert die Kam-
mer dann den angeblichen Fehlumsatz in
Hohe von 5,8 Mio. Euro mit dem Umsatz-
multiplikator und erhalt so fur 75 %, also
multipliziert mit 0,75, den angeblichen
Schaden in Héhe von 47 Mio. Euro.

Aus meiner Sicht hat diese Berechnung
folgendes Problem: Im DKB-Planumsatz
sind - das sagt die Kammer ja auch selbst -
von den so genannten Scheinumsatzen 2,7
Mio. Euro als Related-Party-Umsétze ab-
gezogen worden, zumindest im Modell
vom 28.11.2000 und auch in den Beschls-
sen, in denen die Kammer dieses Modell
aufbaut.

Das heif}t, in den 95 Mio. Euro sind diese
2,7 Mio. Euro Bluetrix-Umsétze nicht ent-
halten. Da aber der Umsatzmultiplikator
ohne diese Umsétze von der Kammer er-
rechnet wurde, ndmlich durch Division von
1.034 durch 95, diirfen aus meiner Sicht
fiir den Umsatzmultiplikator auch nur die-
jenigen Umsatze im Rahmen der Scha-
densberechnung multipliziert werden, die
Teil der 95 Mio. Euro sind.

Die Konsequenz der VVorgehensweise der
Kammer sieht so aus: Da die Kammer sich
an dieses aus meiner Sicht einfache Gebot
der Logik nicht halt, erhéht sie damit den
angeblichen Schaden um Umsétze, die
Uberhaupt nicht Teil der Bewertung und
auch gar nicht im Umsatzmultiplikator von
10,8 enthalten sind. Denn die 10,8 sind das
Ergebnis einer Division von 1.034 durch
95.

Aus meiner Sicht musste daher eine kor-
rekte Schadensberechnung in dem aus
meiner Sicht ohnehin falschen Modell lau-
ten: 3,1, namlich 5,8 minus 2,7, mal 0,75
mal 10,8 = 25 Mio. Euro Schaden.

Wiirde eine korrekte Anwendung der Be-
rechnungsmethode der Kammer zu einem
Ergebnis in H6he von maximal 25 Mio.
Euro flihren?
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Vorsitzender: Die Frage muss ich bean-
standen. Ich finde es aulRerordentlich miss-
lich, dass Sie jetzt ein Modell an die Wand
werfen, das Sie teilweise schon vorgetra-
gen haben, das mir allerdings nicht vor-
liegt. Zudem liegt es dem Sachverstandi-
gen moglicherweise schon seit langerem
vor, sodass er Ausfiihrungen machen koénn-
te.

Ihre Fragestellung ist falsch, und zwar hin-
sichtlich des Vorhalts, den Sie machen,
denn Sie beziehen sich auf einen Beschluss
der Kammer. Das, was Sie hier vorgetra-
gen haben, ist insofern unzutreffend, als in
dem zugrunde liegenden Beschluss vom 2.
November wir Folgendes festgehalten ha-
ben:

DKB ist in den Zahlenwerken, die erstmals
im Oktober 2000 aufgestellt worden sind,
von den Zahlen des Financial Plan ausge-
gangen, mit einem Jahresumsatz von 97,7
Mio., also Gesamtjahresumsatz, und mit
den Segmentumsatzen, die im Financial
Plan fur die einzelnen Segmente spéter
ausgewiesen wurden und die als Zahlen
veroffentlicht waren in dem ING Company
Report vom 15. September 2000, auf den
im Ubrigen DKB auch in den DCF-Grund-
annahmen abgestellt hat. Das war einer der
sieben Spiegelstriche in den DCF-Grund-
annahmen von DKB, in denen DKB darge-
legt hat, wovon man als Ausgangsmaterial
ausgegangen ist.

Die Zahlen, die dann spater in etwa, mit
geringfugigen Abweichungen, auch in dem
ING Report vom Oktober 2000 enthalten
waren und die nahezu identisch dann in
den Financial Plan aufgenommen wurden,
von den Zahlen ist DKB urspriinglich bei
seinen ersten Uberlegungen im Oktober
2000 ausgegangen.

DKB hat sodann Ende November in samt-
lichen dort produzierten Papieren festge-
stellt, dass, so wie es Prof. Drukarczyk
auch schon dargelegt hat und wie es die
Kammer in ihrem Beschluss auch schon
dargelegt hat, man fir den Finanzplan die
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Zahlen des Finanzplans genommen hat und
von den Zahlen des Finanzplans in drei
Geschaftssparten abgewichen ist, ndmlich
Hosting, Systems & Services und Integra-
ted Solutions, und in dem Bereich, der uns
am stérksten interessiert, Integrated Soluti-
ons und Systems & Services, abgewichen
ist im Hinblick auf Related-Party-Umsatze,
bei denen inzwischen unstreitig zu sein
scheint, dass es sich um die Bluetrix-
Umsétze handelt.

Insoweit ist in der Tat das, was DKB sei-
nen Berechnungen Ende November
zugrunde gelegt hat, um die Bluetrix-
Umsatze reduziert worden. Wir haben aber
in unseren Beschliissen vom November
weiter darauf hingewiesen - damit fallt lhr
Vorhalt sozusagen unter den Tisch -, dass
in samtlichen DCF-Szenarien, die nachfol-
gend im Dezember aufgestellt worden
sind, angefangen bei dem Szenario vom 7.
Dezember und aufhérend mit dem Szena-
rio vom 15. Dezember, die Zahlen des Fi-
nanzplans wieder in die DCF-Annahmen
einbezogen worden sind, und zwar die
Zahlen des Finanzplans fur Systems &
Services und Integrated Solutions, sodass,
wenn die Herausrechnung ein Fehler ge-
wesen waére - dariber haben wir uns mit
dem Sachverstandigen bei seiner letzten
Befragung unterhalten -, man diesen Fehler
im Dezember korrigiert hat, indem man
wieder von hoheren Umsatzwerten ausge-
gangen ist.

Aber DKB hat mdglicherweise entspre-
chend zu den reduzierten Umsatzprogno-
sen anderer Analysten - ich weise auf den
CSFB-Report vom 22. und 29. November
2000 diesbeztglich hin - das Zahlenwerk
fur Hosting noch weiter reduziert. Es hat
namlich den Betrag, der bei rund 16 Mio.
gelegen hat, um Gber 2 Mio. auf 14 Mio.
reduziert. Aus diesem Grund ist der Ge-
samtumsatzwert, den DKB in den Szena-
rien im Dezember zugrunde gelegt hat,
zahlenmaRig - von Rundungsungenauig-
keiten abgesehen - der gleiche gewesen
wie jener Ende November.
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Das ist die eine Feststellung, die wir in
unserem Beschluss vom 2. November vor-
laufig getroffen haben. Wir haben eine
weitere getroffen. Wir haben die Feststel-
lung getroffen, die sicherlich ungenau ge-
wesen ist, aber die vom Millionenbetrag
her jedenfalls passt, dass, wenn man das
zusammennimmt, die 95 Mio., die DKB in
unterschiedlichen Zusammensetzungen
bewertet hat, der Betrag sind, der schliel3-
lich im gepriften Abschlussbericht eine
Rolle gespielt hat.

Diesen Zusatz meine ich doch noch mal
hier machen zu missen, damit Prof. Dru-
karczyk seine Fragen (sic!) stellen kann.

Vielleicht noch ein Aspekt: Die Heranzie-
hung der 95 Mio. und die Bildung eines
Umsatzmultiplikators hat sich hier auf den
Jahresumsatz bezogen.

Alexander Falk: Vielen Dank, Herr Vor-
sitzender. Ich weil3 nicht, ob es an der et-
was unklaren Formulierung von mir lag
oder ob es andere Griinde hatte, aber ich
denke, ich habe etwas anderes gefragt. Es
geht mir namlich darum aufzuzeigen, dass
Sie sich aus meiner Sicht entscheiden mis
sen, mit welcher Zahlenkombination Sie
rechnen wollen.

Wenn Sie also sagen, Sie rechnen mit 95
Mio., dann missten Sie auch sagen, ob in
diesen 95 Mio. die Related-Party-Umsétze
drin sind oder nicht. Angenommen, sie
waéren nicht drin - so wie es in Ihren Be-
schliissen auch steht -, dann durfen Sie -
das habe ich versucht zu sagen - diese Re-
lated-Party-Umsatze bei der Schadensbe-
rechnung nicht abziehen.

Wenn Sie mir jetzt sagen, Sie meinten mit
den 95 Mio. die eines spateren Financial
Models, dann dirfen Sie aber nicht mit
1.034 rechnen, denn die 1.034 stammen ja
aus dem Financial Model vom 28.11., das
mit einem Umsatz 2000 von 95 Mio. be-
rechnet wurde.
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Wenn Sie natirlich sagen, Sie nehmen das
Dezember-Modell - gerne -, dann kénnen
Sie mit 5,8 rechnen. Dann missen Sie aber
nicht 1.034 durch 95 teilen, sondern 2.088
oder welchen Wert auch immer das De-
zember-Modell hat.

Was auf jeden Fall aus meiner Sicht nicht
zutreffend ist, ist die Tatsache, dass Sie in
dem Beschluss vom 02.11. schreiben, die
95 Mio., mit denen DKB rechnet, sind ex-
Klusive der Related-Party-Umsatze und
fUhren in der gleichen Prasentation zu ei-
nem Unternehmenswert von 1.034, wenn
Sie danach die Related-Party-Umsétze, die
also weder in der Bewertung drin waren
noch zur Berechnung des Multiplikators
herangezogen wurden, bei der Schadensbe-
rechnung beriicksichtigen.

Insofern mochte ich vielleicht um Prazisi-
on bitten, Herr Vorsitzender, dass Sie mir
heute oder vielleicht auch zum néchsten
Mal mitteilen, ob sich die 95 Mio. aus Ih-
ren Beschliissen auf die 95 Mio. des Fi-
nancial Model vom 28./29.11. beziehen.
Dann waére ich damit einverstanden, dass
Sie die 1.034 durch 95 teilen. Aber dann
durfen Sie meiner Meinung nach eben
nicht die Related-Party-Umsétze kalkulie-
ren. Oder wenn Sie mir sagen, nein, Sie
wollen die 95 vom Dezember nehmen,
dann mussten Sie aus meiner Sicht einen
anderen Unternehmenswert nehmen.

Oder wenn Sie mir sagen, Sie wollen mit
den 1.034 rechnen, aber inklusive der Re-
lated-Party-Umsdatze, dann mussen Sie
1.034 durch 97,7 teilen. Das sind die drei
Varianten, die aus meiner Sicht zur Verfi-
gung stehen. Eine Kombination, wie Sie es
hier gesagt haben, ist aus meiner Sicht
nicht haltbar.

Vorsitzender: ... Beschluss der Kammer
vom 2. November einer Diskussion zu
unterziehen. Wir hatten die Fragestellung
schon im Zusammenhang mit der Ent-
scheidung Uber die Aussetzungsklage.
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Um eines hier klarzustellen - das steht
auch so im Beschluss vom 2. November
drin -: Das, was aus Sicht der Kammer
bewertet worden ist - dort teilt die Kammer
auch das, was Prof. Drukarczyk vorgetra-
gen hat; da besteht tiberhaupt kein Unter-
schied -, sind 97,7 Mio. unter Abzug der
Related-Party-Umsétze, sodass in den 95
Mio., die insgesamt als Gesamtumsatz
einer Bewertung zugefuhrt worden sind,
die Related-Party-Umsétze naturlich nicht
mit drin gewesen sind.

Das, was Sie jetzt als Inkonsequenz ange-
schnitten haben, hangt wieder mit dem
Punkt zusammen, den wir moglicherweise
schon im Dezember mal angeschnitten
haben, dass mdglicherweise, nachdem eine
Bewertung durchgefiihrt worden ist, man
sich entschlossen hat, nicht eine komplette
Neubewertung des Unternehmens durchzu-
fuhren, und man das, was Ende November
von DKB vorgelegt worden ist und was
nach vorlaufiger Auffassung der Kammer
auch Gegenstand der Vertragsverhandlun-
gen wurde, sich, wenn Sie so wollen, ab-
gekoppelt hat. Dieses Modell, was die
Kammer dort anlegt, mdgen Sie aus ande-
ren Griinden angreifen, aber hat mit der
Ausgangsberechnung durch DKB Ende
November nur noch mittelbar etwas zu tun.

RA Bliwier: Sie hatten ja die Frage nicht
zugelassen.

Vorsitzender: Mit der Erganzung zu dem
Vorhalt von Herrn Falk mag Herr Prof.
Drukarczyk auf die Frage antworten.

Alexander Falk: Dann werde ich die Fra-
ge etwas prazisieren: Falls also die 95
Mio., die im Nenner des Umsatzmultipli-
katorbruchs stehen, die Related-Party-
Umsétze nicht enthalten, darf die Kammer
dann bei der Schadensberechnung mit 5,8
multiplizieren?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Diese verein-
fachte Sprechweise uber diesen Multipli-
kator kann man ja so interpretieren - sehr
vereinfacht und im Prinzip 6konomisch
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auch nicht richtig -, als generierte jede
Million Umsatz des Jahres 2000 einen
Wertbeitrag im Sinne eines Barwertes von
10,8. So ist ja diese vereinfachte Sprech-
weise zu interpretieren.

Wenn man die 1.034 auf 95 bezieht,
kommt man zu dieser entscheidenden Zif-
fer 10,8. Nun besteht, glaube ich, kein Dis-
sens unter den Beteiligten, dass diese 95
nicht mehr die so genannten Bluetrix-
Umsatze enthalten. Die sind drauf3en. Die
Gesamtheit der so genannten kontaminier-
ten Umsatze hat die Summe von rund 5,8.
Das heil3t, wenn es jetzt nur darum ginge,
welchen Wertbeitrag man tber einen sol-
chen Multiplikator den noch nicht abgezo-
genen kontaminierten Umsatzen zuordnen
kdnnte, dann dirfte man diesen Multipli-
kator nur auf die 3,1 beziehen, denn die 2,8
Mio. Bluetrix-Umsétze sind ja bereits von
dem urspriinglichen Umsatz von 97,7 Mio.
abgezogen, ergeben die 95. Das ist unser
Teiler in unserem Problem; wir teilen ja
durch 95.

Immer vorausgesetzt, das macht tiberhaupt
Sinn - das will ich betonen, weil ich meine,
dass es keinen Sinn macht -, diirfte man
diesen Multiplikator nur auf den Betrag
anwenden, der noch als kontaminiert gilt,
nachdem die Bluetrix-Umsdtze abgezogen
sind. Das sind 3,1. Also misste man rech-
nen: 3,1 mal 10,8 und - da es nur um 75 %
der Anteile geht - mal 0,75. Das ware die
Antwort.

Alexander Falk: Gut, danke. - Ich wiirde
dann gern zur néchsten Frage kommen: Ist
es korrekt festzustellen, dass in der Be-
triebswirtschaftlehre im Rahmen von Un-
ternehmensbewertungen die Zukunft und
nicht die Vergangenheit bewertet wird, da
der Unternehmenswert der Summe der
abgezinsten Zukunftsertrage bzw. Aus-
schittungen entsprechen sollte?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Die Frage kann
ich eindeutig bejahen. Alle DCF-Kalkile
bewerten nur kiinftige Nettoeinzahlungen.
Der Barwert der kiinftigen Nettoeinzah-
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lungen ergibt das Bewertungsergebnis.
Insofern sind im DCF-Kalkil vergangene
Daten iberhaupt nicht enthalten. Also
kann man sagen: Die Antwort ist Ja.

Es gibt eine offizielle Verlautbarung des
Instituts der Wirtschaftsprifer aus dem
Jahr 2000. Diese Verlautbarung heif3t:
Grundsatze ordnungsgemalier Unterneh-
mensbewertung. Einer der wichtigsten
Grundsatze ist derjenige, dass nur die
kiinftigen finanziellen Uberschiisse dazu
herhalten kénnen, um einen Unterneh-
menswert abzuleiten.

Alexander Falk: Ist es ebenfalls korrekt
festzustellen, dass in der Betriebswirt-
schaftslehre nur Ertragszahlen, also z. B.
Cashflow, Ebit, Gewinn etc., niemals aber
Umsétze an sich von Bedeutung und wert-
bestimmend sind?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ich darf viel-
leicht den Begriff ,,Ertragszahlen” insofern
etwas zurechtriicken, dass es um Zahlun-
gen gehen muss. Es muss ganz eindeutig
um Zahlungen gehen. Das meint Herr Falk
auch. Nur will ich vermeiden, dass Ertrage
und Einzahlungen gleichgesetzt werden.
Das kann man nicht, denn die Ertragsuber-
schisse sind ja Ergebnisse einer Gewinn-
und-Verlust-Rechnung, aber im Rahmen
der Unternehmensbewertung geht es um
dem Unternehmen entziehbare Zahlungen.
Das heil3t, diese Zahlungen mussen bei
irgendjemandem zu Einkommen flhren, zu
verwendbarem Einkommen.

Insofern ist die Frage auch klar beantwort-
bar: Es geht um zukinftige Cashflows oder
entziehbare Uberschiisse oder Einzah-
lungsiiberschiisse. Das ist alles synonym.

Alexander Falk: Ist vor diesem Hinter-
grund, dass es um Auszahlungen geht bzw.
Zahlungsfliisse im Rahmen von Ausschiit-
tungen, Cashflow, wie auch immer, die
Behauptung der Kammer aus dem Be-
schluss vom 08.11.2004 auf Seite 5, dass
der Bewertungsfaktor der ISION ,,nach
dem Ergebnis der Ermittlungen malRgeb-
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lich der Umsatz* war, aus wirtschaftlicher
Sicht haltbar?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Das misste
man dahin gehend erweitern, dass diese
Umsétze nur dann maRgeblich sein kon-
nen, wenn sie entziehbare Uberschiisse
generieren. Das heil3t, ein Umsatz, der kei-
ne entziehbaren Uberschiisse generiert,
wirde keinen positiven Beitrag zum Un-
ternehmenswert leisten miissen.

Alexander Falk: Darauf komme ich auch
gleich noch. - Die nédchste Frage lautet:
Welchen Wert haben im Allgemeinen defi-
zitére Einzelumsétze in den gangigen und
anerkannten Unternehmensbewertungsver-
fahren der Betriebswirtschaftslehre, einen
positiven oder negativen?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ich definiere
»defizitdre Einzelumsatze® so, als seien es
Umsatze, die, wenn man sie vermindert um
die durch die Umsétze ausgeltsten Aus-
zahlungen und Vertriebsleistungen, Mate-
rial- und Personalkosten, einen negativen
Cashflow bewirken.

Alexander Falk: Exakt.

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Solche negati-
ven Cashflow-Komponenten haben immer
einen den Unternehmenswert mindernden
Wert.

Alexander Falk: Die néchste Frage lautet:
Die Kammer begriindet die Nutzung eines
Umsatzmultiplikators zur Schadensberech-
nung unter anderem auch damit, dass die
Investmentbank von Energis, DKB, in ei-
nem Analystenreport vom 19.12.2000 den
Kaufpreis ebenfalls mit einem Umsatzmul-
tiplikator in Hohe von 10,8 dargestellt hat.
Aus meiner Sicht ist dies nicht korrekt, da
der Umsatzmultiplikator des Analystenre-
ports lediglich deskriptiv und nicht, wie in
der Berechnung der Kammer, kausal zum
Kaufpreis ist.

Kodnnen Sie uns den Unterschied zwischen
den beiden Konzepten erldutern und eben-
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falls darstellen, weshalb die Nutzung eines
Multiplikators von Analysten die Scha-
densberechnung der Kammer nicht recht-
fertigt?

Vorsitzender: Soweit es um die Frage der
Deskription geht, habe ich damit kein
Problem. Aber ansonsten gilt auch hier
wieder: Die Beschreibung des Umsatzmul-
tiplikators von 10,8 in dem DKB-
Analystenreport vom 19. Dezember 2000,
die Sie gegeben haben, ist identisch mit
der, die die Kammer in ihrem Beschluss
gegeben hat. Wir haben es so formuliert,
dass dadurch der Unternehmenswert bzw.
der gezahlte Kaufpreis abgebildet wird.

Ich will zwar auch weiterhin vermeiden,
Beschliisse der Kammer zu kommentieren,
aber soweit Sie meinen, wir hatten den
Umsatzmultiplikator konstitutiv herange-
zogen, um irgendeinen Unternehmenswert
zu berechnen, davon hat sich die Kammer
seit langerer Zeit - mitgeteilt im Beschluss
- verabschiedet. Das machen wir nicht
mehr.

Alexander Falk: Prof. Drukarczyk, kann
ein Umsatzmultiplikator, der deskriptiver
Natur verwendet wurde, zu einer Berech-
nung eines Schadens herangezogen wer-
den?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Das ist eine
komplizierte Frage. Um sie zu beantwor-
ten, musste ich eigentlich sehr weit ausho-
len. Das kénnte man vielleicht an anderer
Stelle machen. Ich kann eine Begriindung
ohne Ruckgriff auf Hilfsmittel technischer
Art nicht im Detail geben. Vielleicht kann
ich das zu einem spateren Zeitpunkt ma-
chen.

Lassen Sie mich aber etwas zu diesem A-
nalystenreport sagen: Ich kenne ihn nicht.
Ich vermute, dass das eine vom Analysten
gewahlte Form der Kommunikation ist, um
den Beteiligten und dem Markt zu kenn-
zeichnen, man hétte einen guten Deal ge-
macht. Das ist eine Kurzform der Kommu-
nikation, denn die wahre Begriindung, wa-
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rum man einen guten Deal gemacht hétte,
wirde ndmlich darin bestehen, dass man
einen groRen Teil des DKB-Kalkiils aufde-
cken wirde. Daran misste man zeigen:
Wie haben wir den Wert 1.034 berechnet?
Dann musste man darauf verweisen, dass
man ein Upside-Potential aus Synergien
von rund 455 Mio. wohl hat. Das ware
alles sehr langatmig. Wenn man eine Finf-
zeilenmeldung macht, einen so genannten
Grabstein Uber den erfolgreichen Deal,
dann sagt man halt, ich habe das gekauft
fur das 10,8-Fache, und hofft darauf, dass
die Analysten das als guten Deal entde-
cken.

So ist vom Fragesteller auch wohl das
Wort ,,deskriptiv® gemeint. Das hat aber
nichts damit zu tun, dass die Barwertfin-
dungsgriinde ganz andere gewesen sind,
wie das DKB-Kalkiil ja belegt.

Alexander Falk: Ich komme dann zu mei-
nem Thema 2, der Analyse der Cashflows
der so genannten Scheinumsétze.

GemaR den Feststellungen und Pramissen
des Financial Models von DKB und Ener-
gis vom 28.11.2000 entféllt auf die so ge-
nannten Scheinumsatze in Hohe von 5,8
Mio. Euro kalkulatorisch ein negativer
Cashflow von -33 bis -58 %. Zur Herlei-
tung siehe: Financial Model, Seiten 6 bis
10, oder meinen Brief, den ich an Sie, Herr
Vorsitzender, am 28.10.2004 geschrieben
habe.

Der Cashflow der so genannten Scheinum-
sétze betragt im DKB-Modell zwischen
-1,9 bis -3,4 Mio. Euro. Zu einem &hnli-
chen Ergebnis kommt im Ubrigen auch die
WP-Gesellschaft BDO, die ebenfalls fest-
gestellt hat, dass die so genannten Schein-
umsatze insgesamt defizitér, also verlust-
erhdhend, waren.

Im Financial Model wird ndmlich nicht der
Umsatz bewertet, sondern es wird nach
Berechnung von Marge, operativen Kos-
ten, Personalkosten, Ausriistung, Mieten,
Investitionen und Steuern nur der freie
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Cashflow bewertet. Anhand der Seiten 6
bis 10 des Financial Models kann man

diese Berechnung sowohl segmentweise,
aber auch fur Einzelumsatze vornehmen.

Meine Frage lautet: Falls die Ergebnisse
des Jahres 2000 mitbewertet worden wéren
- wir wissen ja, sie wurden nicht mitbewer-
tet; insofern spielt das Jahr 2000 insgesamt
eigentlich keine Rolle -, wére der Unter-
nehmenswert dann ohne die Cashflow-
negativen so genannten Scheinumsatze
hoher oder niedriger gewesen?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Also die Frage
lautet: Wie hatte der Cashflow des Jahres
2000, der prinzipiell nicht wertrelevant ist,
ausgesehen ohne die Scheinumsétze in
Hohe von 5,8 Mio.?

Die Antwort wére: Da diese 5,8 Mio. nega-
tive Cashflows ausgeldst hatten, ware der
Cashflow ohne diese Scheinumséatze weni-
ger negativ gewesen. Dass er negativ war,
dartiber besteht, glaube ich, kein Zweifel.

Alexander Falk: Was ware die Auswir-
kung auf den Unternehmenswert gewesen?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Wenn man die
Unternehmensbewertung nicht zum
01.01.2001 gemacht hatte, sondern den
Bewertungstermin auf den 01.01.2000 vor-
gezogen hatte, ware der Unternehmenswert
Kleiner gewesen.

Vorsitzender: Habe ich Ihre bisherigen
Ausfuhrungen richtig verstanden, dass,
wenn man das gemacht hat, was DKB ge-
macht haben, die ndmlich den Bewer-
tungszeitraum auf den 1. Januar 2001 fest-
gelegt haben, sich dort die Umsatzgrélie,
um die es hier geht, wenn man sie heraus-
genommen hétte, auf das Ergebnis entspre-
chend am Ende ausgewirkt hatte, und zwar
negativ?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ich weil nicht,
ob ich Ihre Frage richtig verstanden habe.
Ich hatte die Antwort so versucht zu ge-
ben: Was passiert, wenn wir den gesamten
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Bewertungszeitraum um ein Jahr nach
vorne ausdehnen, also quasi nach vorne
schieben? Die gesamte Lebenszeit des Un-
ternehmens bleibt, wie sie ist, aber wir
ziehen jetzt den Bewertungszeitpunkt auf
den 01.01.2000 vor.

Der Cashflow-Beitrag des Jahres 2000 ist
im Ubrigen wie der von 2001, namlich
negativ. Das heil3t, dass der Unterneh-
menswert dann Kleiner sein muss. Das ha-
be ich gesagt.

Vorsitzender: Aber wie wirkt sich das auf
den Gesamtzeitraum aus? Ich will das an-
hand der Bluetrix-Umsétze erlautern, die
rausgerechnet worden sind. Wir haben das
Tabellenwerk von Ende November; das
haben Sie auch in Ihrem Gutachten ausge-
rechnet. Dadurch, dass man mit derselben
Wachstumsrate von 120,7 gerechnet hat,
ist der Umsatzwert des Jahres 2001, von
dem man ausgegangen ist, um rund 3 Mio.
im Bereich Integrated Solutions niedriger
gewesen, und - das haben Sie meines Er-
achtens auch erwéhnt, etwas allgemein -
wenn man die Zahlen des Zehnjahreszeit-
raums vergleicht, die DKB in den Papieren
Ende November zugrunde gelegt hat, und
wenn man die vergleicht mit dem Zehnjah-
reszeitraum, die DKB - - Nachdem man
2,7 Mio. oder 2,x Mio. wieder reingerech-
net hatte im Dezember, sind die gesamten
Werte im Bereich Integrated Solutions
angestiegen bis 2010.

Wenn man im ersten Jahr niedrigere Um-
satzwerte hétte und man aber die Wachs-
tumsraten Gbernommen hatte, was man ja
getan hat - Sie haben das als Systemfehler
bezeichnet, aber davon gehe ich mal aus -,
und sich das auch auf die weiteren Jahre
von 2002 bis 2010 auswirkt, fihrt das zu
einem insgesamt glinstigeren oder einem
insgesamt schlechteren Ergebnis?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Jetzt haben wir
eine komplizierte Lage. Die Frage von
Herrn Falk hatte meines Erachtens zwei
Aspekte, und Sie flihren einen dritten As-
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pekt ein, von dem ich noch nicht sehe, ob
er mit den beiden verbunden ist.

Deshalb noch mal die Antwort auf die Fra-
ge von Herrn Falk. Der erste Aspekt ist:
Wie reagiert der Unternehmenswert, wenn
wir nur den Bewertungszeitpunkt verlegen
von 01.01.2001 auf 01.01.2000? Die Ant-
wort ware: Der Unternehmenswert ware
kleiner, weil der Cashflow-Beitrag des
Jahres 2000 negativ ist.

Der Aspekt, den Herr Falk jetzt vermutlich
hervorheben mdchte, ist: Wenn wir die
kontaminierten Umsatze des Jahres 2000
rausrechnen und immer noch den Bewer-
tungstermin 01.01.2000 haben, was pas-
siert denn dann mit dem Unternehmens-
wert? Dann ware die Antwort: Dieser Un-
ternehmenswert ist im Vergleich zu dem
ersten, den ich genannt habe, etwas héher,
weil ndmlich die Negativitat der Cashflows
etwas weniger negativ ist.

Jetzt kommt Ihre Frage. Da bin ich mir
nicht ganz sicher, wie lhre Frage gemeint
ist. Ihre Frage hat ja etwas mit den Wachs-
tumsraten zu tun. Da ist mir aber nicht
klar, wie Sie die Frage gemeint haben.

Vorsitzender: Mir geht es darum: Haben
wir bei der Annahme bestimmter Wachs-
tumsraten Auswirkungen auf die Progno-
sewerte, die in die Cashflow-Szenarien
eingestellt sind?

Im Financial Model vom 28. Oktober sind
die abgesenkten Zahlen aufgrund der Her-
ausrechnung der Bluetrix-Umsétze fur die
ersten drei Jahre 2000, 2001 und 2002:
25,9, 57,2 und 99,3. Im Papier vom 15.
Dezember sind die Bluetrix-Umsatze
hochwahrscheinlich wieder mit drin, und
dafiir wurden die Hosting-Umsétze redu-
ziert. Da ergibt sich folgendes Zahlenwerk:
Fir die Jahre 2000 und 2001 haben wir die
Zahlen aus dem Financial Plan, ndmlich
aufgerundet 28 Mio., 61 Mio. Im Novem-
ber waren es 25,9 und 57,2.
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Ich sage jetzt zuerst den November-Wert
und dann den Dezember-Wert aus der
DKB-Liste: Fiir 2002 99,3 Mio. und 106
Mio., fur 2003 151,1 Mio. und 161 Mio.,
flr 2004 227,8 Mio. und 243 Mio. Das
kann ich beliebig fortsetzen; das ist immer
ein bisschen hoher.

Wenn man sieht, rein tatsachlich, wie auch
immer sich das erkléren lasst, ob als Re-
chenfehler, Systemfehler oder eine Plausi-
bilitatsuberlegung, die DKB dazu veran-
lasst hat, diese unterschiedlichen Progno-
sewerte dort einzustellen - - Wirde sich
die Hinzurechnung dieser Bluetrix-
Umsatze von 2,7 Mio. fir das Jahr 2000 im
Segment Integrated Solutions, an die die
von mir gerade aufgezeigten hoheren
Prognosewerte als die Ende November - an
die reduzierten Basiszahlen - geknupft
sind, wirde sich das in der DCF-
Bewertung bei ansonsten gleich bleiben-
den Annahmen erhéhend oder reduzierend
fiir den Unternehmenswert auswirken?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Herr Vorsit-
zender, Sie haben sich sehr viel Mihe ge-
geben, aber ich habe die Frage eigentlich
immer noch nicht verstanden. Das msste
man aufschreiben. Da Sie zwei Rechnun-
gen gegentibergestellt haben, die ich nicht
vorliegen habe - -

Vorsitzender: Man kann das, was ich Ih-
nen gerade erlautern wollte, vielleicht zu-
sammenfassen: Dass die im Dezember
zugrunde gelegten hoheren Umsétze fur
das Jahr 2000 und 2001 - 2001 ist ein rei-
ner Prognosewert - auch zu héheren Prog-
nosewerten fiir die Folgejahre jeweils ge-
fiihrt haben, bis 2010.

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Das kann ei-
gentlich nicht sein. Wenn DKB - so, wie
wir in der Vergangenheit vermutet haben -
diese Bottom-up-Planung als ernsthafte - -

Vorsitzender: Aber von der Pramisse ha-
be ich mich in meiner Frage geldst. Denn
wir kénnen im Augenblick nur nehmen,
was wir als Zahlen haben. Beim letzten
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Mal haben Sie ja eine Erkl&rung gegeben;
ich habe Ihnen auch noch ein anderes Er-
klarungsmodell genannt, warum man das
vielleicht gemacht hat.

Sie haben es damit erklart, dass es ein Sys-
temfehler, ein Konsequenzfehler oder ein
Rechenfehler ist, den man da im Novem-
ber gemacht hat und im Dezember sozusa-
gen wieder korrigiert hat.

Jetzt stelle ich fest, wie auch immer man
das begriinden mag - - Sie sagen, eigent-
lich darf das gar nicht sein vor dem Hin-
tergrund einer Bottom-up-Planung. Aber
es ist ja so. Wenn wir das jetzt mal neh-
men, die Zahlen, wie sie sind, und uns
vielleicht spater noch mal tber lhre Pra-
misse der Bottom-up-Planung unterhalten -
- Die Zahlen sind so, wie sie sind. Wenn
man die sich jetzt anschaut und feststellt:
Im Dezember hat die Wiedereinbeziehung
eines bestimmten Umsatzes, namlich fir
das Basisjahr 2000, im Bereich Integrated
Solutions dazu gefiihrt, dass die ganzen
Folgejahre im DCF-Zeitraum von 2001 bis
2010 zu hoheren Umsatzwerten geflhrt
haben.

Da ist meine Frage: Wirde sich dieses -
ich meine, Sie haben das schon mal allge-
mein beim letzten Mal beantwortet - auf
den Unternehmenswert auswirken? Und
wenn es sich auswirken wirde, positiv
oder negativ, also mit einem héheren Un-
ternehmenswert oder einem niedrigeren
Unternehmenswert? Wenn Sie sagen, das
ist zu kompliziert und Sie brauchen daftr
Unterlagen, habe ich dafir vollstes Ver-
stdndnis. Dann stellen wir die Frage zu-
rick.

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ich kann vor-
laufig dazu antworten. Wir haben ja ein
ex...iertes DCF-Kalkl nur in Valuation
Considerations und im zugehdrigen Finan-
cial Model. In anderen Rechnungen haben
wir ja kein DCF-Kalkdl, und es steht auch
im VVorwort jeweils drin, sowohl am 07.12.
als auch am 15.12., dass es kein Bewer-
tungskalkul sei.
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Insofern ist zwar die Frage vollig legitim
gestellt, aber diese beiden weiteren Papiere
haben fir die Preisfindung keinen - fur
mich jedenfalls nicht erkennbar - Einfluss
gehabt. Aber man konnte nattrlich rech-
nen, was herauskame, wenn man diese
Werte nahme, um einen Wert auszurech-
nen. Das kdnnte man naturlich tun. Nur
kann ich jetzt nicht beantworten, was da
herauskommt, ob das ein gréRerer Wert ist
oder ein kleinerer Wert als 1.034. Das
kann ich lThnen nicht beantworten.

Die Unterschiede sind ja, was das Jahr
2000 angeht, nicht dramatisch. Die Summe
der Umsétze ist immer 95. In allen Jahren
ist die Summe 95. Es gibt Verschiebungen
in den einzelnen Geschéftsfeldern. Diese
Verschiebungen in den einzelnen Ge-
schaftsfeldern konnten es jetzt interessant
erscheinen lassen, neu auszurechnen, wie
denn die Bruttomargen sind und wie die
Cashflows sind und was da als Barwert
herauskommt. Aber das kann man nicht
beantworten, weil das [strategische Ge-
wicht (?)] ja nicht ausgewiesen ist. Man
misste es selber berechnen.

Vorsitzender: Konnen Sie da eine Vermu-
tung abgeben?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Nein, auf kei-
nen Fall.

RA Bliwier: Sie kénnen von dem Sach-
verstandigen nicht erwarten, dass er auf so
eine Frage irgendetwas sagt. Wir mdchten,
dass Herr Falk jetzt seine Befragung fort-
setzen kann. Die Frage stand auch nicht im
Zusammenhang mit den Fragen von Herrn
Falk.

Alexander Falk: Ich habe etwas spéater
noch eine Tabelle, wo ich genau das, was
Sie gerade gefragt haben, analysiere, nam-
lich: Worin liegen die Unterschiede zwi-
schen dem Modell aus dem Dezember und
aus dem November? Das kdnnen wir dann
vielleicht gemeinsam besprechen.
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Zuriick zu meinem Thema 2: Ich wollte ja
gerade - auch in Abgrenzung von den Dis-
kussionen letztes Mal - die Umsatzebene
verlassen und auf die Cashflow- und Er-
tragsebene gehen, weil ich der Meinung
bin - das hat auch das Thema 1 eben ge-
zeigt -, dass die Umsétze an sich gar keine
Rolle spielen, sondern man immer auf die
Cashflows gucken muss.

Meine néchste Frage beziiglich der Cash-
flows lautet folgendermalien: Da in den
Planrechnungen der DKB alle Segmente -
bis auf Hosting, das ab dem Jahr 2001
Cashflow-positiv war - negative Cashflows
aufweisen, und zwar fur die Jahre 2000,
2001 bis 2005, und die beiden Segmente
Systems & Services und Access-Backbone
sogar fir die gesamte Planungsperiode bis
2010 nur negative Cashflows haben,
kommt es zu unvereinbaren Widerspri-
chen zwischen dem Schadensberech-
nungsmodell der Kammer und der Staats-
anwaltschaft auf der einen Seite und der
DCF-Bewertung von DKB und Energis auf
der anderen Seite.

In der Schadensberechnung haben wir ge-
sehen, dass die angeblichen Scheinumséatze
unabhéngig von deren Segmentzugehorig-
keit jeweils mit dem von Staatsanwalt-
schaft und Gericht berechneten Umsatz-
multiplikator in Héhe von 10,8 dargestellt
wurden. So kann man z. B. dem Beschluss
vom 02.11.2004 auf Seite 19 entnehmen,
dass ein angeblicher Scheinumsatz des
Segmentes S&S in Hohe von 1 Mio. Euro
zu einem angeblichen Schaden - bezogen
auf 100 % - von 11 Mio. Euro fiihren wir-
de.

Diese Schadensberechnung fiihrt zwangs-
laufig zu der in Tabelle 1 dargestellten
Segmentbewertung der ISION. Das heift,
wendet man diese Schadensbewertung
analog auf die anderen Segmente an,
kommt man zu den in der rechten Spalte
dargestellten Segmentwerten.

Die DKB-DCF-Bewertung fiihrt jedoch
nicht nur zu abweichenden, sondern sogar
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zu gegensétzlichen Segmentwerten. Die
beiden Bewertungen stimmen nur in einer
einzigen Zahl tiberein, namlich dem Ge-
samtwert, was auch selbstverstandlich ist,
da dieser Gesamtwert ja der Ausgangs-
punkt des Modells der Kammer ist, indem
dieser Gesamtwert durch 95 geteilt wird
und dann den Multiplikator von 10,8 er-
gibt. Insgesamt kommt das Modell zu Er-
gebnissen, die denen von DKB nicht nur
widersprechen, sondern, wie man anhand
der unterschiedlichen Vorzeichen sieht,
gegensétzlich sind: Aus negativen DCF-
Werten im DKB-Modell werden in dem
Modell der Kammer positive Werte.

Wenn man sich also die Spalten einmal
anguckt: Links habe ich die Nettomargen
des Jahres 2010 dargestellt, berechnet aus
der Gross Margin minus Personalkosten,
minus andere operative Investitionen und
minus Capital Expenditures. Das habe ich
gemacht gemal Financial Model vom
28.11., Seiten 4 bis 10.

Wenn man sich also diese Nettomargen
des Jahres 2010 ansieht, dann sieht man,
dass die Bereiche Hosting und IS eine po-
sitive Nettomarge haben und damit auch
einen positiven Cashflow, wéhrend die
Bereiche AB und S&S einen negativen
Cashflow haben.

In einem DCF-Wert-Modell bedeutet das
zwangslaufig, dass der Segmentwert fir
die Bereiche Access-Backbone und Sys-
tems & Services negativ ist. Das ist ein-
deutig in dem Financial Model von DKB
ablesbar.

Ich habe dann Folgendes gemacht: Wenn
Sie sich im Financial Model Seite 4 anse-
hen, finden Sie links unten ,,NPV terminal
value“, also den Net Present Value des
Endwertes, den Barwert des Endwertes,
und der betrdgt 1.000.000.063. Dieser be-
rechnet sich ausschlieBlich mit den in der
linken Spalte von mir dargestellten Netto-
margen. Das heilit - das sehen Sie in der
anderen Spalte -, dass der gesamte Unter-
nehmenswert in Hohe von 1.034 nur aus
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dem Jahr 2010 stammt und dass alle Cash-
flows davor in Summe den Unterneh-
menswert noch reduzieren.

Ich habe dann Folgendes gemacht: Ich
habe die Anteile an dem ,,terminal value*
segmentweise berechnet gemaR dieser Net-
tomargenberechnung, die Sie da sehen,
musste dann aber die Steuern natirlich auf
die beide Segmente verteilen - denn Cash-
flow ist eine Nachsteuerkennzahl -, die
positiv sind, also auf Hosting und IS. Da
ich nicht abschatzen konnte, wie man die
Steuer gewichten kann bei diesen beiden
Segmenten, habe ich sie hier in einer Zeile
zusammengefasst. Das nur zum Hinter-
grund.

Wenn man das dann so macht, ergibt sich
also ein DCF-Wert fir Hosting und IS in
Hohe von 1.251.000.000. Das konnte ja
nun tberraschen, denn dieser Wert ist ho-
her als der Gesamtwert der DKB-DCF-
Bewertung, insgesamt ca. 121 % des DKB-
Unternehmenswertes. Das ist aber ganz
logisch, wenn man bedenkt, dass die Werte
fiir Access-Backbone und Systems & Ser-
vices negativ sind. Wie Sie da sehen,
betragen sie -149 Mio. und -68 Mio.

Der interessante Punkt ist nun: Wenn Sie
das vergleichen mit dem Umsatzmultipli-
katorwert, der abzugleichen ist aus der
Schadensberechnungsmethode der Kam-
mer, werden Sie sehen: Die Werte stim-
men nicht nur nicht Gberein in Hohe der
Zahlen, sondern eben auch bezlglich der
Vorzeichen.

Meine Frage lautet nun, Prof. Drukarczyk:
Kdnnen Sie bestatigen, dass die DCF-
Werte der Segmente S&S und Access-
Backbone in der zitierten DCF-Bewertung
von DKB und Energis negativ sind und der
Wert der Segmente Hosting und IS somit
hoher als der Gesamtwert ist?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ja, kann ich
bestétigen. Ich kann jetzt natirlich im
Kopf diese 1.251 nicht nachrechnen, aber
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da Herr Falk rechnen kann, gehe ich davon
aus, dass das richtig ist.

Alexander Falk: Gut. - Kann bei einer
derart hohen Abweichung und bei gegen-
sétzlichen VVorzeichen die Umsatzmultipli-
katormethode noch irgendeine Aussage-
kraft haben, z. B. auch nur als grobe Dau-
menregel?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Hier in diesem
Beispiel kommen wir auf Basis der Multi-
plikatorenrechnung zu vollig verdrehten
und nicht haltbaren Ergebnissen.

Alexander Falk: Kann vor diesem Hinter-
grund die Umsatzmultiplikatormethode zur
Bewertung eines moglichen Irrtums und
Schadens tiberhaupt noch angewendet
werden?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Es ist offen-
sichtlich schwierig, mit diesem Multiplika-
tor zu einer verteidigbaren Schadensrech-
nung zu kommen. Das stimmt.

Vorsitzender: Auch diese Frage bezieht
sich auf die Unternehmensbewertung.

Alexander Falk: Das finde ich Gberhaupt
nicht. Im Gegenteil: Sie bezieht sich gera-
de nicht auf die Unternehmensbewertung,
sondern auf die Schadensbewertung. Das
beméngele ich ja. Man kann nicht auf der
einen Seite sagen, der Unternehmenswert
ist DCF, aber zur Schadensbewertung
nehmen wir eine andere Methode. Das
geht nicht. Darauf weise ich schon seit
Oktober hin.

Prof. Drukarczyk, wenn man einen Unter-
nehmenswert nach DCF aufstellt, kann
man dann eine Schadensberechnung oder
eine Abweichungsanalyse mit einer ande-
ren Methode durchfiihren? Ist es also nach
wirtschaftswissenschaftlichen Prinzipien
zuléssig, eine DCF-Bewertung auf der ei-
nen Seite anzuerkennen, auf der anderen
Seite aber mit einer anderen Methode eine
Bewertungsabweichungsanalyse durchzu-
fihren?
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Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Angenommen,
ein bestimmtes wertgenerierendes Moment
- nehmen wir mal an, es sei im Jahr 2001,
also nicht im Vorjahr 2000 - fande nicht
statt und man wollte ausrechnen, welche
Wertrelevanz es in Bezug auf den Wert
dieses Projektes im Bewertungszeitpunkt,
also 01.01.2001, hatte, dann musste man
dies im Rahmen des Kalkdls tun, das man
auch fur den Ausgangsfall, also fur die
Bewertung des Ausgangswertes - in unse-
rem Beispiel 1.034 -, verwendet hat. Dann
hat man eine konsequente Abweichungs-
analyse.

Alexander Falk: Das heif3t also, wer eine
DCF-Bewertung anerkennt, muss zur
Schadensbewertung oder zur Abwei-
chungsbewertung auch mit DCF rechnen?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Richtig.

Alexander Falk: Ich komme dann zu mei-
nem Thema 3, ndmlich dem Wert der be-
reinigten ISION-Ertrage des Jahres 2000.
Den Urkunden und Akten ist zu entneh-
men, dass die DCF-Bewertungen vom
29.11.2000 und 07.12.2000 zumindest auf
zwei Vorstands- bzw. Board-Sitzungen der
Energis diskutiert und vorgelegt wurden.
Den Bewertungen ist eindeutig zu entneh-
men, dass der Bewertungszeitraum erst mit
dem Jahr 2001 beginnt. Kann man davon
ausgehen, dass ein Kaufer sich der daraus
folgenden Tatsache bewusst war, dass die
Ergebnisse des Jahres 2000 im Allgemei-
nen und einmalige Umsétze des Jahres
2000 im Speziellen keinen direkten Bewer-
tungseinfluss hatten?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Das wirde ich

Vorsitzender: Wie kann der Sachverstén-
dige das beantworten?

Alexander Falk: Das ist spekulativ, gebe
ich zu. Wenn Sie das nicht wollen, ziehe
ich die Frage zurtick, kein Problem.
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Né&chste Frage: Wenn man trotzdem - in
bewusstem VerstolR gegen die DCF-
Bewertungen von Energis, die ja erst ab
dem 01.01.2001 den Cashflow bewerten -
im Rahmen eines Gedankenspiels der Ar-
gumentation der Anklage folgt und nur auf
die Ergebnisse und Umsétze des Jahres
2000 abstellt, ergabe sich folgende Situati-
on:

Die Financial Models von Energis liefern
fiir jeden gewiinschten und nach Segmen-
ten einzeln einzugebenden Umsatz die
dazugehorigen Erfolgszahlen. Das l&sst
sich ablesen anhand der Microsoft-Excel-
Dateien, Financial Model vom 28.11.2000,
Seiten 6 bis 10, oder Financial Model vom
07.12.2000, Seiten 4 und 5. Das ist die
normale Konstruktion, wie Excel-Dateien
funktionieren. Also fur jeden Umsatz, den
man eingibt, kriegt man die dazugehorigen
Erfolgszahlen.

Bereinigt man das fur die Kammer rele-
vante Modell vom 28.11.2000 um die so
genannten Scheinumsétze, kommt man
dann zu folgenden Ergebnissen: Die Be-
reinigung fihrt, wie man an der rechten
Spalte ,,Abweichung* sehen kann, zu zwei
gegenlaufigen Effekten: Der Umsatz redu-
ziert sich zwar, aber der Gewinn erhoht
sich, bzw. die EBITDA-Position des ope-
rativen Gewinns erhoht sich durch einen
Verlustabbau.

Bereinigt man jetzt - das ist ja hier jetzt
eine Umsatzreduktion um die 3,2, das heif3t
5,8 minus 2,66 Mio. Bluetrix-Related-
Party - den gesamten Betrag - dazu muss
man in das Modell vom 07.12.2000 gehen
- um die so genannten Scheinumsatze, fallt
das Ergebnis noch deutlicher aus: Der Um-
satz geht zwar um 6,5 % zurlck, aber das
EBITDA erhoht sich um 12,5 %. Auf Seite
21 dieses Modells vom 07.12. wird hier
festgehalten, dass keine Related-Party-
Abziige enthalten sind; insofern musste
also auch dieser komplette Abzug der 5,8
Mio. Euro erfolgen.

Dischinger Textdokumentation

Nun meine Frage an Sie, Prof. Drukarczyk:
In welchem Zustand ist bei isolierter Be-
trachtung des Jahres 2000 nach den herr-
schenden Regeln der Betriebswirtschafts-
lehre ISION mehr wert, im bereinigten
oder im unbereinigten Zustand?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Wir betrachten
jetzt ja stellvertretend nur eine Periode.
Wir missten vielleicht annehmen, dass die
EBITDA-Ziffer korreliert ist mit der Cash-
flow-Ziffer, damit wir auf die Cashflow-
Ebene kommen. Also bedeutet das, wenn
das EBITDA negativer, also 18, ist, dann
ist der Cashflow in diesem Fall auch nega-
tiver als im bereinigten Fall. Unter diesen
Bedingungen muss man schlie3en, dass
das Unternehmen im bereinigten Zustand
einen hoheren Wert hat, soweit er tiber-
haupt positiv wére. Wir sehen ja hier nur
negative Werte. Also: der hohere Wert im
bereinigten Zustand.

Alexander Falk: Sehr gut. - Die nachste
Frage habe ich in abgewandelter Form
schon mal gestellt, aber ich mdchte sie aus
Grinden der Transparenz und Klarheit in
diesem Zusammenhang und bezlglich die-
ser Darstellung auch noch mal stellen.

Wenn also eine Bereinigung bei einer Um-
satzreduktion zu einer Verbesserung des
Ertrages, EBITDAs oder Cashflows fiihrt
und wenn man weiterhin davon ausgeht,
dass in der Betriebswirtschaftslehre der
Unternehmenswert durch ertragsabhéangige
Zahlungen bestimmt wird, kann man dann
weiterhin, so wie die Kammer das ja kau-
sal in ihren Beschlussen auch tut, davon
ausgehen, dass eine positive Korrelation
zwischen Umsatz und Unternehmenswert
besteht?

Denn es ist ja ein ganz wesentlicher Punkt,
der sich durch die ganze Argumentation
durchzieht, dass man sich auf die Umsatze
konzentriert, nicht auf die Ertrage und
Cashflows, und eben sagt: Jeder Umsatz-
riickgang fuhrt auch zu einem Rickgang
des Unternehmenswertes.
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Aus meiner Sicht sieht man anhand dieser
Darstellung hier, dass diese positive Korre-
lation zwischen Umsatz und Unterneh-
menswert nicht existiert.

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: In der Tat ge-
ben diese Daten im Jahr 2000 keine positi-
ve Relation her. Wir sehen ja, wenn wir
den Ubergang machen vom unbereinigten
in den bereinigten Zustand, dass wir durch
die Bereinigung naturlich Umsatz generie-
ren, dass wir aber gleichzeitig eine etwas
bessere Erfolgsziffer haben, und wenn wir
die Korrelation zwischen Erfolgsziffer und
Cashflow annehmen, hatten wir auch eine
etwas weniger negative Cashflow-Ziffer.

RA Dr. Strate: Herr VVorsitzender, Herr
Falk hat eben so schon ,,sehr gut” gesagt.
Sie haben geldchelt, ich habe auch fast
schmunzeln missen. Herr Falk, Sie waren
zufrieden mit dem, was der Sachverstandi-
ge auch mit einigen Ergédnzungen gesagt
hat. Aber gehen Sie davon aus, dass viel-
leicht nicht alle wissen, was EBITDA ist.
Vielleicht darf ich Sie oder den Sachver-
standigen bitten, das noch mal zu erlau-
tern?

Konnten Sie uns des Weiteren sagen, wo-
her Sie diese Zahlen haben, weil auch das
nicht allen klar ist?

Alexander Falk: Gut, das ist ganz einfach.
Wenn man sich die Financial Models an-
guckt - darum ist es auch wichtig, nicht die
Board Presentation, sondern immer die
Financial Models sich anzusehen -, z. B.
die Seiten 4 bis 10 des Financial Models
vom 28.11., sehen Sie eine Reihe von An-
nahmen. Da wird also sehr prézise aufge-
schlusselt, wie hoch die jeweiligen Margen
der jeweiligen Segmente sind und was mit
den operativen Kosten passiert, was mit
den Investitionen passiert, was mit den
Abschreibungen passiert, was mit dem
Working Capital passiert, was mit den
Steuern passiert usw. usf.

Wenn man diese Annahmen sich ansieht
und dann mithilfe dieser Annahmen be-
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rechnet, was der Einfluss der so genannten
Scheinumsatze ist, und diese Scheinumsét-
ze rausrechnet, kommt man eben anstatt
auf 95 Mio. Euro auf einen Umsatz von
89,2 Mio. Euro, hat aber auf der anderen
Seite beim operativen Ergebnis eine Ver-
besserung von -18 auf -2 Mio. Diese Ver-
besserung ist auch ganz logisch, weil ja die
S0 genannten Scheinumséatze einen negati-
ven Cashflow hatten.

-EBITDA" heilit ,,earnings before interest,
tax, depreciation and amortization®. Das ist
also der operative Gewinn, der dem Cash-
flow relativ dhnlich ist. Ich habe hier des-
wegen EBITDA dargestellt, da es im Rah-
men des Financial Models nicht mdglich
ist, den prazisen Cashflow-Wert bis auf die
letzte Kommastelle darzustellen. Darum
habe ich mir also einmal mit dem EBITDA
beholfen. Aber nattrlich sind die positiv
korreliert. Das heif3t, die Abweichung des
EBITDASs von 2 Mio. wird ungefahr auch
beim Cashflow der Fall sein.

Was ich mit dieser Tabelle darstellen woll-
te, ist Folgendes: Aufgrund der besonderen
Situation bei ISION, dass wir hier angebli-
che Scheinumsatze haben, die einmalig
sind, die Cashflow-negativ sind und die,
wie wir festgestellt haben, nicht mit dem
Financial Plan, also dem Businessplan
2001 verknupft sind, aufgrund dieser Situ-
ation kann man eben isoliert diese angebli-
chen Scheinumsatze abziehen und raus-
rechnen.

Ich muss dazusagen, auch wenn es viel-
leicht hier nicht richtig hingehdrt: Das war
damals auch das Bewusstsein beider Par-
teien. Jeder wusste, das sind einmalige
Umsatze.

Aber gut, wesentlich ist einfach nur: Sie
sehen hier klar eine Korrelation zwischen
Umsatz und EBITDA bzw. dem Cashflow,
die negativ ist. Das ist das eindeutige Er-
gebnis, wenn Sie sich das Financial Model
im Detail ansehen und im Detail durch-
rechnen. Das kann jeder selbst machen, der
einen Computer bedienen kann. Rechnen
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Sie die Zahlen durch; Sie werden genau
auf dieses Ergebnis kommen.

RA Dr. Strate: Das war jetzt Ihre Berech-
nung aufgrund der Zahlenwerte im Finan-
cial Model vom 28.11., die nach lhrer Auf-
fassung jeder nachvollziehen kann. Daran
hatten Sie eben eine Frage gekn(pft, die
Sie bitte noch mal wiederholen.

Alexander Falk: Die so genannten
Scheinumsatze sind, wie man anhand mei-
ner Tabelle sehen kann, nicht positiv mit
dem Unternehmenswert korreliert, wie die
Anklage unterstellt, sondern geméall meiner
Darstellung eben negativ.

Die erste Frage: Ist das korrekt, Prof. Dru-
karczyk?

Die zweite Frage: Kann dann vor diesem
Hintergrund weiterhin mit der positiven
Umsatz/Unternehmenswert-Korrelation in
diesem Verfahren gearbeitet werden?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Die Frage eins
waére so zu beantworten: Immer unter der
Préamisse, dass wir diese Cashflow-
Korrelation mit EBITDA haben, fur die
einiges spricht, dann ist die Auspragung
des Cashflows im bereinigten Zustand we-
niger negativ als die Auspragung des
Cashflows im unbereinigten Zustand.

Wenn alles sonst gleich ist - immer vor-
ausgesetzt, diese Periode sei Bestandteil
des DCF-Kalkiils, was sie ja nicht ist;
kiinftige positive Uberschiisse ebenfalls
vorausgesetzt -, ist der Unternehmenswert
im bereinigten Zustand besser als im unbe-
reinigten Zustand. Der unbereinigte Zu-
stand wiirde einen etwas niedrigeren Un-
ternehmenswert bewirken.

Alexander Falk: Die Korrelation, die die

Anklage aufbringt, dass jeder Umsatzriick-
gang den Unternehmenswert reduziert, ist

aus meiner Sicht damit widerlegt. Kénnen

Sie dem zustimmen?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Ja.
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Alexander Falk: Gut. - Ich komme zur
néchsten Frage: Wenn Sie sich die gegen-
laufigen Konsequenzen der Bereinigung
auf Umsatz und EBITDA ansehen, ist dann
die Unterstellung der Anklage, dass ein
Kaufer fur eine unbereinigte ISION zu viel
gezahlt hat, noch haltbar? Hatte dieser
Kéaufer nicht eher zu wenig bezahlt?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Unterstellt, ein
Erwerber erwirbt dieses Unternehmen zum
01.01.2000, kennt den Umsatz von 95 und
das EBITDA von -18 und rechnet diesem
EBITDA einen passiven, negativen Cash-
flow zu und macht sein Bewertungskalkul,
dann wiirde dieses Bewertungskalkul im
Vergleich zum Bewertungskalkiil aus dem
bereinigten Zustand einen etwas niedrige-
ren Unternehmenswert ausweisen massen.

Vorsitzender: Damit beziehen Sie sich
aber nur auf das Jahr 2000?

Sv Prof. Dr. Drukarczyk: Sicher. So war
die Frage ja gestellt.

Alexander Falk: Ich bin dann mit Thema
4 so weit durch. Das Thema 5 wiirde ich
jetzt nicht mehr durchbekommen.

Ich mdchte jetzt noch meinen tblichen
Schlusssatz sagen und den ,,Disclaimer*
abgeben: Wir haben natirlich jetzt hier
immer unterstellt, es gebe Scheinumséatze
und es gebe einen Tatplan.

Ich méchte darauf hinweisen, auch Rich-
tung Presse und Zuhdrer, aber natdrlich
auch Ihnen gegentber, Hohes Gericht, dass
ich nicht der Meinung bin, dass es Schein-
umsatze gab, und dass ich nicht der Mei-
nung bin, dass es einen Tatplan gab.

Ich mdchte auch darauf hinweisen, dass fiir
denjenigen, der interessiert ist, es zwei
Dokumente gibt, die man sich diesbeziig-
lich anschauen kann. Das eine ist das von
Herrn Bliwier vorhin zitierte BDO-
Gutachten, das ab heute Abend auf der
Website von Herrn Strate zur Verfligung
steht. Das andere ist ein Teil meiner Aus-
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sagen, in denen ich mich zu diesem Tat-
plan &uRere.

Insofern mdchte ich also, nur dass keine
Missverstandnisse entstehen, sagen: Wir
haben heute nur aus Vereinfachungsgrin-
den unterstellt, es gebe einen Tatplan und
es gebe Scheinumsatze. - Vielen Dank.

Vorsitzender: Herr Falk, Sie haben diese
Erklarung ja schon abgegeben, und ich
bitte Sie, auch im Hinblick auf die Zeit des
Sachverstandigen, Erkl&drungen zu dem,
was Sie schon gesagt haben, moglichst
etwas zu beschranken.

Wir sehen uns morgen um 9:30 Uhr.

(Ende der Verhandlung: 17:47 Uhr)
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