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620 Kls 5/04 Landgericht Hamburg
5500 Js 97/03
: Beschiuss
in der Strafsache
gegen

AlexanderFalk,
geboren am 25.07.1969 in Hamburg,
hat das Landgericht Hamburg, Grofte Strafkammer 20, am 09.02.2005,
durch foigende Richter '
Vorsitzender Richter am Landgericht Dr. Berger,
Richter Dr. Graf
Richter am Landgericht Bermheim,
beschloséen:

-Der Antrag des Angeklagten Ealk vorn 16. Dezember 2004 auf Aufhebung
des Haftbefehls wird zurlickgewiesen.
Die Untersuchungshaft des Angeklagten Falk aus dem Haftbefeh! des Amt-
gerichts Hamburg vom 5. Juni 2003 (167 Gs 47/03), zuletzt abgedndert und
neu gefasst durch die Beschisse der Kammer vom 18. August 2004 und 2.
November 2004 dauert fort.

Griinde:

Der zulassige Antrag ist unbegriindet. Es besteht weiterhin der dem Haftbe-
feh! zugrunde liegende dringende Tatverdacht. Insbesondere ist dor mit dem
Antrag vom 16. Dezember 2004 allein angegriffene Verdacht des Betrugs im
besonders schweren Fall nach § 263 StGB weder durch das Gutachten des
von der Verteidigung bestellten Sachverstandigen Prof. Dr. Dr. h.c. Drukarc-
zyk noch durch die teilweise Einlassung des Angeklagten Falk noch durch
den neuerlichen Vorirag seiner Verteidigung erschittert worden.
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Die Kammer vertritt zwar — in Uberginstimmung mit dem Sachversténdigen —
die Auffassung, dass die verfahrensgegenstandlichen lsion- Umsatzzahlen‘
fiir 2000 bei der Untemehmensbeweriung der Ision AG nicht unmittetbar in
die Berechnung des Discounted Cashflow (DCF) seitens der Investmentbank
Dresdner Kieinwort Benson (DKB) Eingéng fanden. Vor dem Hintergrund des
konkreten Sachverhalies, der sich voriaufig aus dem Ergebnis der Ermittlun-
gen ergibt, halt die Kammer aber die theoretischen und im Laufe seiner An-
horung ohnehin relativierten Schlussfolgerungen des Sachversiandigen Zu
der Frage einer mitielbaren Wertrelevanz der inkriminierten Ision- Umsétze
des Jahres 2000 zur Beurteilung der vorliegenden Fallgestaltung fur nicht
tragfzhig. Die Stellungnahme des Sachverstandigen stitzt sich auf nur weni-
ge Unterlagen sowie die Angaben des Angeklagten Falk und kniipft damit an
eine unzureichende Tatsachenbasis an. Die von ihm begutachteten DKB-
Bewertungsunterlagen sind dabei im Wesentlichen einer finanzmathemati-
schen Betrachfung unterzogen worden, bei welcher insbesondere das s0g.
historische Material des Basisjahres 2000 weitgehend unberlicksichtigt
geblieben ist. Dieses historische Material war indes explizit die Ausgangsba-
sis (,starting paint for projection period“) fiir die von DKB getroffenen Modell-
annahmen der DCF- Szenarien und hat die auf dieser Basis von DKB durch-
gefuhrte Unternehmensbeweriung beeinflusst (dazu unter 1.}.

Die Kammer bleibt bei ihrer vorlaufigen Wirdigung des Ermittlungsergebnis-
ses, dass die Umsatzentwicklung bei der Ision AG fiir das Jahr 2000 und
damit auch die inkriminierten Umsatze ebenfalls die Hohe des vereinbarten

- Kaufpreises fir den rd. 75%-igen Unternehmensanteil an der Ision AG maf-

geblich beeinflusst haben (dazu unter I1.).

Die Kammer hélt auch daran fest, dass es seitens der Unternehmenskauferin
Energis zu einem Schaden von mindestens 46,7 Millionen Euro gekommen
ist. Bei der vordufigen Bemessung dieser Untergrenze eines hochwahr-
scheinlich eingetretenen Schadens hat die Kammer — unier Beriicksichtigung
der Rechtsprechung zum Betrugstatbestandsmerkmal eines Vermogens-
schadens — eine Schatzung zugunsten des Angekiagten Falk vorgenomime-

‘nen {dazu unter fIL.).

I. Die Kammer sicht die frilhere Bewertung der Ision AG durch die Invest-
mentbank Dresdner Kieinwort Benson (DKB) nach vorlaufiger Auswertung
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der hierzu vorliegenden Dokumente weiterhin als von den Umsatzzahlen des
Basisjahres 2000 mafigeblich beeinflusst an. Auch die Anhbrung des Sach-
verstindigen hat dies nicht in Frage géstellt;

Zwar sind die fraglichen Umsatzerldose aus den inkrirminierten Geschéften der
Ision AG weder direkt in die Berechnung eines Unternghmenswerts fir den

1.Januar 2001 unter Anwendung des Discounted Cashfiow - Modells einge- ~,
flossen, das auf Schatzungen fir die Jahre 2001 bis 2010 bezogen war, noch 5-
waren die von Seiten der Ision AG in deren Finanzplan aufgesteliten Prog-

nosen fur das Jahr 2001, die von DKB bei thren Finanzmodellen berlicksich-
tigt worden sind, beeinflusst durch die inkriminierten Umsétze. Dies war be-

reits Gegenstand der Entscheidungsgrinde des Kammer-Beschlusses vom

2 November 2004 (dort unter 7 d)) und ist nochmals vom Sachverstandigen

ausgefiihrt worden.

Bei der von Seiten der beratenden Investmentbank DKB vorgenommenen
Bewertung der Ision AG haben jedoch auch die Umsatzzahlen des Basisjah-
res 2000 — und damit ebenfalls die inkriminierten Umsétze — Berticksichti-
gung gefunden und sich im Ergebnis auf die Bewertung ausgewirkt. Auch der

Sachverstindige hat dies in seiner Anhbrung unter mehreren Aspekten bes-
tatigt. '

1. Auf die Frage nach der Bedeutung der Umsatzwerie des Basisjahres 2000
und der weiteren Informationsquellen, auf die in den Ausgangsan'hahmen der
DCF- Bewertungsmodelle Bezug genommen worden ist, hat der Sachver- |
standige konstatiert, dass als Anknipfungspunkie fur die Schéafzungen der
kiinftigen Umsétze die Historie aufgearbeitet werden miisse. Dies hatten im
Ermittiungsverfahren bereits die geinerzeit mit dem DCF- Bewsrtungsvor-
gang befassten DKB- Berater, die Zeuginnen sl .nd CHEEER:ovie
der Zeuge B-, eingehend dargestelit.

Danach sind auch bei einer Unternehmensbewertung nach einem DCF- Mo-
dell die dort einzubeziehenden geschatzten Umsatze vor dem Hintergrund

der bisher erreichten Umsatzentwickiung und der Erfiillung der vom Unter-
nehmen in der Vergangenheit selbst prognostizietien Umsatzzahlen zu be-
trachten. Die aus der Auswertung des historischen Materials gewornenen
Erkenntrisse Uber die Leistungsfahigkeit des zu pewertenden Untemehmens
in der Vergangenheit efauben es abzuschatzen, ob die Vorhersagen fiir die
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Zukunit realistisch und glaubhaft erscheinen. So wird man einem Unterneh-
men, dessen Umsatzzahlen zuletzt stagnierten oder riickiaufig waren, nicht
ohne weiteres zutrauen, in der Zukunft starke Wachstumsraten zu erreichen.
Fiir vorhergesagtes Wachstum bedarf es Anhaltspunkte. Diese werden auch
durch die Riickschau auf das in der Vergangenheit Emreichte gewonnen.

Hier waren die wahrscheinlichen Scheinumsatze geeignet, den Eindruck von
ginem erfolgreichen Wachstumsunternehmen aufrechtzuerhalten oder zu-
mindest zu verstarken und somit notwendigerweise Gegenstand der Bewer-
tung. Ohne die inkriminierten Umsitze wiren die Planzahlen far 2000 in er-
neblichem Umfang verfehit worden. Die fur Ision ginstigen Prognosen waren
in Zweife! zu ziehen gewesen, 0 wie die in Ision gesetzten Erwartungen von
Marktanalysten mehrmals im Jahr 2000 im Hinblick auf die Quartalszahlen
korrigiert wurden. Dabei waren auch die Umsatzzahlen von wesentlicher Be-
deutung, wie die Kammer schon in ihrem Beschluss vom 18. August 2004
ausgefiihrt hat (siehe dort 8. 12 ff.).

im voriegenden Fall heben die DKB- Unterlagen zur Unternehmensbewer-
tung der Ision AG die Bedeutung der Geschaftszahlen des Jahres 2000 fur
die Entwicklung der DCF- Szenarien bereits eingangs in den aligemeinen
Hinweisen zu den DCF- Annahmen hervor, in denen es heitt (vgl. ,DCF As-

sumptions” vom 27.11 2000, S.1; Valuation considerations* vom 28.11.2000,
S.10) ‘
_» Die Schiussbilanz 2000, wie im 1sabelle Geschiftsplan vorgesehen, ist

als Ausgangsbasis flr den Prognosezeitraum und far die Berachnung der
sich auf 30 Mio. EUR belaufenden Netto-Kasse verwendet warden”.

Auch die in den allgemeinen Hinweisen zu den DCF- Annahmen aufgeliste-

_ ten Informationsquellen, die von DKB in der DCF-Analyse verwendet worden

sind, spiegeln die Bedeutung der Geschifts- und insbesondere Umsatzent-
wicklung der ision AG Im Jahr 2000 wider. Als Informationsquelien werden
van DKB benannt:

B bei Besprechungen mit der Ision Geschaftsleitung zur Verfilgung ge-
stelite [nformationen,

» im Datenraum der Ision zur Verfigung gestelite Informationen,

b der Geschaftsplan der Ision Geschéftsieitung fur 2000 und 2001,

p das Informationsmemorandum von ING Barings,

» Due Diligence Ergebnisse sowie

B iffentiich verfughare Informationen.
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Beispielsweise zahlte zu den von der Ision Geschafsleitung zur Verfigung
gestellten Informationen auch eine ,Management Prasentation®, die bel zZwei
Unternehmensprasentationen der ision AG in der ersten Novemberhalfte
5000 verwendet und — nach den giaubhaften Angaben des Angeklagtenillll
Bl im Ermittiungsverfanren — den Managment Mitgliedern der Energis zur
Verfilgung gestellt wurde (Vn. vom 02.09.2003, §.1). In dieser Prasentation
werden zur Darsteliung der Umsatzentwicklung fiir das Jahr 2000 im Ab-
schnitt . Uberblick” (S.19) die TOP 20 -Hauptkunden des Ision- Geschaits-
schwerpunktes ,website management* aufgefihrt, zu dem die Geschéits-
sparten Hosting und Integrated Solutions susammengefasst werden. Zu den
dort aufgelisteten Kunden zahlen auch die fiinf angeblichen Geschéftspartner
der hier fraglichen (Schein-) Umsatzgeschafie. Von diesen werden KM-1,
Medienkontor, MediaConsult und Sitgate als angeblich neue Kunden be-
zeichnet. Wéiter wird in der ,Management Prasentation” die vom Ision Mana-
gement in diesem Geschiftshereich erwariete Umsatzentwicklung der Jahre
1999 bis 2001 im Vergleich zu jener auf dem europaischen und dem globa-
len Markt hervorgehoben (8.25), und es werden im Abschnitt ,Financial Pian”
die Umsatzprognosen fur das dritte und vierte Quartai des Jahres 2000 so-
wie fiir die Quartale des Jahres 2001 jeweils mit steigenden Umsatzwachs-
tumsraten dargestelit (S. 68, 70). Als ein Haupttreiber der Geschaftsentwick-
“lung wird in diesem Abschnitt die Akquisition neuer Kunden herausgestelit
(8. 63, 65, 87).

in dem Informationsmemorandum von ING Barings vom 15. September 2000
(,European Company Report*), das u.a. (ber eine Discounted Cash Flow-
Bewertung der Ision AG berichtete, wird die Bedeutung der Zahlen des Jah-
res 2000 fiir die positive Beurteilung des Wachstumsunternehmens ision
schon einleitend (8.1, 3) wie folgt unterstrichen:

JAusgehend von dem von uns geschétzten Umsatz von 98,5 Mio. € in
5000 kénnte das Unternehmen nach unserer Meinung mit einer jahrichen
Wachstumsrate von 33% bis zum Jahr 2010 wachsen.”

Der Beschreibung des gewinnmargenstarken Kernbereiches der Ision- An-
gebote, der Geschaftssparten Hosting und Integrated Solutions, sind in dem
ING Barings- Bericht jeweils die Umsatz- und Bruttogewinn- Schatzungen far
2000 und 2010 sowie die geschatzten jahriichen Wachstumsraten fir die
Jahre 2000 bis 2010 vorangestelit {S.14, 19). Die nachfolgend von DKB in ih-
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ren DCF- Modelirechnungen geschatzten Umsatzerbse der Ision AG sind fur
die Jahre 2002 bis 2010 in der Sparte Iniegrated Solutions und fir die Jahre
2003 bis 2010 in der Sparte Hosting auf Basis der im ING Barings Bericht
implizierten Umsatzwachstumsraten berechnet worden, wie sich ehenfalls
den DCF- Annahmen von DKB entnehmen l&sst.

Beziiglich der Due Diligence Ergebnisse als Informationsquelle von DKB ist
bereits im Kammer-Beschluss vom 2.November 2004 (unter 3 d)) fiir den
_Financial Due Diligence Bericht", in dem die Energis-Berater von PriceWa-
terhouseCoopers (PwC) inre wesentlichen Erkenntnisse zur Beurteilung der
ision AG zusammen getragen haben, eingehend dargelegt worden, dass sich
PwC ganz liberwiegend mit Umsatzzahien und dersn Entwicklung im Ge-
schiftsjahr 2000 befasste und dabei insbesondere die angebliche Ge-
schafisentwickiung des dritten Quartals 2000 beriicksichtigte.

Zu den offentlichen Informationen, tber die DKB verfiigte, gehdrte auch der
CSFB- Analysten-Bericht vom 22. November 2000, der im DKB- Papier Va-
|uation considerations* vom 29.November 2000 Erwahnung fand (ebd. S. 3).
in diesem CSFB- Bericht werden die bisherigen Schatzungen fur das Finanz-
jahr 2000 und 2001 berichtigt. Fiir den Ision- Geschaftsschwerpunkt ,mana-
ged hosting®, zu dem die Geschéftssparten Hosting und Integrated Solutions
zusammengefasst werden, wird eine 5%-ige Steigerung in der Prognose fir
das Finanzjahr 2001 u.a. mit dem bisherigen Erfolg bei der Gewinnung Zu-
sitzlicher Kunden begriindet.

Von den vorgenannten sechs Informationsquelien, welche die DKB- Analys-
ten bei ihren DCF- Szenarien zugrunde gelegt haben, hat sich Prof. Dr. Dru-
karczyk zur Beantwortung der ihm von der Verteidigung Falk vorgelegten
Fragen lediglich auf den Ision- Finanzplan gestitzt. So sind seine Antworten
auf die Fragen, welche Bedeutung der Geschaits- und inshesondere der
Umsatzentwicklung bei der Ision AG im Basisjahr 2000 fir eine Plausibilisie-
rung der tatsschlich von DKB angenommenen Wachstumsraten fiir 2001 bis
2010 zukommen kénrite, naturgemaf pauschal geblieben, zumal er eigensn
Angaben zufolge Gber praktische Erfahrungen in der Bewertung von sog.
New Economy Untemehmen nicht verfugt.

Allerdings hat auch der Sachversténdige selbst eingeraumt, dass zwischen

der Hohe der Ision- Umsatzzahten im Finanzplan fur 2000 und der Hohe der
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von DKB in das DCF- Modell eingestellten Umsatzschatzungen fir das Jahr
2001 in drei der vier untersuchten Geschaftsbereiche der Ision AG eine kau-
sale Verkniipfung bestanden hat {vgl. Seite 8f. des Gutachtens vom 13. De-
zember 2004; dazu sogieich unter Ziff. 2. u. 3.9,

2. a) Beiden Modeilannahmen fr ihre Unternehmensbewertung der Ision
AG haben die Analysten von DKB in den beiden Geschaftssparten {ntegrated
Solutions und Systems&Services Ende November 2000 hestimmte Umsaize
der als related party” angesehenen Bluetrix GmbH im Jahr 2000 nicht aner-
kannt und sodann proportional die in beiden Geschaftsbereichen fur 2001
geschétzten Umsatzwerte reduziert. Hierzu hatte DKB aus dem lsion- Fi-
nanzplan im Geschiftsbereich integrated Solutions durch Gegeniiberstellung
der Umsatzprognosen fiir 2000 und 2001 eine Wachstumsraie von 120,7
Prozent errechnet. Nachdem DKB aus der Umsatzzah! fir das Jahr 2000 die
Umsitze des Distefora- Tochteruntemehmens Bluetrix herausgerechnet hat-
te, berechnete sie — aufsetzend auf dem reduzierten Ausgangswert fiir 2000
— mithilfe der unverandert gelassenen Wachstumsrate von 120,7 Prozent fur
das Jahr 2001 eine neuen entsprechend geringeren Umnsatzschéatzwert. Die-
se Vorgehensweise von DKB ergibt sich nicht allein aus dem in ihre Modell-
rechnungen eingestellten Zahlenwerk. Vielmehr hat DKB ibre Schatzungs-
methode in ihren DGF- Annahmen fir die Umsatzentwicklung in den Ge-
schaftssparten ausdriicklich beschrieben, was fir ein bewusstes Vorgehen
spricht. So heifdt es fur die DCE-Umsatz- Annabmen im Geschéftsfeld in-
tegrated Solutions:

_Die prognostizierte Wachstumsrate bei Integrated Solutions ist in 2001
auf Basis der Wachstumsrate berechnet, die im Geschaftsplan 2001 der
1sabelie Geschéftsleitung impliziert und auf die Prognose fiir 2000 ange-
wendet worden ist. Diese ist um den Betrag der Umsatzerldse reduziert
worden, die aus einem mit dem Verkaufer verbundenen oder ihm nahe
stehenden Unternehmen erzielt wurden. Die Umsatzerldse 2002 bis 2010
sind auf Basis der im ING Barings Research Bericht implizierten Wachs-
tumsraten berechnet worden”.

Somit hat DKB bei ihren Bewertungsmodellrechnungen die Hohe der Um-
satzerbse des Jahres 2000 und die Umsatzprognose fur das Jahr 2001, die
wiederum Grundlage fiir die Berechnung der Schitzwerte der Folgejahre
2002 bis 2010 war, miteinander verknipft.
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Ob sich diese — von dem Angeklagten Falk bestrittene - Tatsache mit einem
von dem Sachverstandigen vermuteten Rechen- bzw. Konsistenz- bzw. Sys-
temfehler erklaren tasst, dem die DKB-Berater unterlegen sein kdnnten, oder )
ob die kausale Verknlipfung nicht vielmehr Resultat einer von DKB durchge- él
fiihrten Plausibilitatsbetrachtung der von ision fiir 2001 prognostizierten Zah-
len war, kann voridufig dahin gesteilt bleiben. Diese Frage wird die Beweis-
aufnahme anharid weiterer Ankniipfungstatsachen beantworten. Gegen die
Annahme eines unbewussten Rechen- ader Konsistenzfehlers spricht schon
jetzt entscheidend, dass DKB ihre angeblich systemwidrige Vorgehensweise
in den beiden Geschiftsfeldern Integrated Solutions und Systems&Services
nicht nur explizit der DCF- Bawertung vorangestelit hat, sondern auch Im
Geschattsfeld Hosting eine eigene Prognose fiir 2001 differenziert von der
Entwickiung des Basisjahres 2000 abhangig gemacht hat (dazu nachfolgend
unter 3.). Im Geschéaftsbereich Hosting wurde von den DKB- Beratem, nach-
dem hier eine Umsatzeinbufle verdffentlicht worden war, im Ergebnis weder
firr das Jahr 2000 noch fir das Jahr 2001 die Geschaftsplanung der Ision AG
anerkannt. Die Kammer geht dabei ebenso wie die Verteidigung des Ange-
klagten Falk (s. Schrifisatz RA Bliwier vom 03.02.2005=Anl. 38 zum HV-
Prot $.3) davon aus, dass auch auf Kiuferseite hochprofessionelle Berater-
teams titig geworden sind, die denen der Verkauferseite ,absolut kompetent
ebenbiirtig gegeniiber standen” —was allerdings mit einem bewusst system-
widrigen Verhalten der DKB- Mitarbeiter schwerlich zu vereinbaren ware.

Die Beweisaufnahme wird kldren, ob sich die beiden ~ aus vorldufiger Sicht
der Kammer sehr zweifelhaften — Prémissen des Sachverstindigen filr seine
Spekulation Uber einen Rechen- oder Systermfehler der DKB- Berater halten
|assen: dass es sich erstens bei dem von der Ision Intemet AG im Financial
Plan aufgesteliten expliziten Umsatzerwartungen fir 2001 um ein Ergebnis
einer sog. ,bottom up“- Planung {ausgehend von den Vertriebsmitarbeitemn
der Ision AG) gehandelt habe und dass sweitens DKB die Planung auch als
solche (an-) erkannt habe bzw. habe (an-) erkennen missen. Der Sachver-
standige hat eigenen Angaben zufolge die Pramisse einer , bottom up“- Pla-
nung durch die tsion AG auf aulere Merkmale des lsion- Financial Plan, der
explizite, nach Kunden{gruppen) differenzierte Umsatzerwartungen auswei-
se, und auf entsprechende Angaben das Angeklagten Falk gestltzt.
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Soweit der Sachverstandige seine Annahme einer vom Finanzplan wieder-
gegebenen ,bottom up“- Planung auf die suferen Merkmale des Financial
Plan gestiltzt hat, erscheint bemarikenswert, dass auf Seite 12 des (fur die
Geschaftsjahre 2000 und 2001 suRerlich im Wesentlichen gleichartigen)
Plans fir die dort aufgelisteten Hauptkunden des Jahres 2000 fiir das
4.Quartal im Geschaftssegment Integrated Solutions (sowie im Segment
Systems&Services) noch keine Umsatzschatzungen enthalten sind; dies
wurde mit der FuRnote versehen, dass Q4-Vorhersagen nicht verfugbar sei-
en. Bei Unterstellung einer ,bottom up® Planung hatten die Planenden fur
das kommende Geschiiftsjahr 2001 danach schon prézisers Erwariungen
begriinden kdnnen als fir das zum Zeitpunkt der Fertigsteliung des Finanz-
plans bereits angelaufene vierte Quartal 2000.

Hinsichtiich der Behauptung des Angeklagten Falk, dass es sich beim Finan-
cial Plan um ein (Zwischen-) Ergebnis einer _bottom up®- Pianung gehandeit
habe, ist darauf hinzuweisen, dass er allerdings in einem (auch dem Sach-
verstindigen vorliegenden) Schreiben an die Kammer vom 28,0ktober 2004
(S. 5, 9, 13) noch behauptet hatite, von den verantwortlichen Ision- Vorstan-
den seien bei Aufstellung des Financial Plan Planumsétze fur das Jahr 2001
mit den hier verfahrensgegenstandiichen Hauptkunden des Jahres 2000 ,aus
der Planung gestrichen® und  weggelassen" wordern. Daher wiirden ,alle DKB
Zanten auf Planungen basieren, die bereits um die Hochrechnungen der
Umsatze der Firmen Bluetrix, KM-1, Medienkontor, Mediaconsult, Sitgate
und Distefora bereinigt wurden®.

inwieweit sich diese Darstellung einer angebiich van der Ision- Unterneh-
mensleitung ausgegangenen planmifigen Bereinigung der Ision- Umsatz-
prognosen fiir das Jahr 2001 mit der Annahme einer ,bottom up-* Planung
vertragt, kénnte im Zusammenhang mit dieser Prémisse des Sachverstandi-
gen ebenso weiterer Klarung bediirfen wie der Hintergrund und Zweck einer

weiteren von Ision durchgefihrien Planaufsteliung in Form des Qperational
Master Plan 2001:

Der in diesem Master Plan erwartete Gesamtumsaiz fur das Jahr 2001 lag im -
Januar 2001 mit rd. 143 Mio. € um insgesamt rd. 26,5 Mio. € unter der Jah-
resumsatzprognose des Finanzplans 2001 mit rd. 169,5 Mio. €. Der Technik-
vorstand der Ision AG, IR atte den Operational Master Plan
(OMP) in einer E-Mail an den Ision- Aufsichteratsvorsitzenden NG
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vom 19.Januar 2001 als eine .bottom up Piausibilisierung des Financial Plan
2001* umschrisben und die Frage einer Kommunikation Gber den OMP mit

Energis- Vertretem angesprochen. Diese potiom up- Planung des Operafio- |
nal Master Plan solite der Kéuferin Energis vor Vertragserfiilung und Uber-
nahme der Ision AG am 31. Januar 2001 allerdings zumindest nicht in schrift-
licher Form zur Kenntnis gebracht werden, wie sich aus einer Reihe von E-
Mails ergibt, die im Januar 2001 zwischen ision- Aufsichtsrats- und Vor-
standmitgliedem ausgetauscht wurden {vgl. UB 45, Abgr.2). So teiite der isi-
on- Aufsichtsratsvorsitzende HIEJIJIIll dem vorstandsmitglied KINEN ver
E-Mail am 22.Januar 2001 zum Thema JKommunikation Operational Master
Plan Energis® mit, dass ,wir am Finanzplian fest (halten), s0 wie er im Rah-
men des Due diligence Prozesses Energis offengelegt wurde. Ich wiinsche
nicht, dass der Vorstand Energis neue Planzahlen noch vor dem Closing ab-
gibt*. Zuvor hatte auf eine E-Mail- Anfrage von Kz Thema ,Diste-
fora Ision Vertragsheziehung — Energis Anfrage” schon der Angekiagte Falk
am 12.Januar 2001 geantwortet: ,Wir sollten vorm clasing keine 2. due dili-
gience zulassen®. Der Technikvorstand KINIEEseibst hatte mehreren ision-
Mitarbeitern schon per E-Mail vom 08.Januar 2001 zum Umgang mit dem
OMP bei Meetings mit Ennergis die Anweisung erteilt: ,Bitte befolgen Sie
strikt die folgenden Anweisungen in moglichen Gesprachen mit Energis in
den kommenden Tagen: keine Herausgabe von Finanzdaten/Zahlen, die G-
ber den im Rahmen des due diligence Verfahrens an Energis tibergebenen
Finanzplan’ (...) hinausgehen. Insbesondere diirfen potentielie Zusatze oder
Anderungen des OMP nicht Mitarbeitem der Energis zur Kenntnis gegeben
werden”.

b) Soweit der Sachversténdige die Bedeutung der Verkniipfung der Umsatz-
- zahten des Jahres 2000 mit den Prognosezahlen des Jahres 2001 fir die
Untemehmenswertermittiung durch DKB mit dem Hinweis zu relativieren
suchte, dass die proportional zu dem reduzierten Basiswert fur 2000 verrin-
gerte Umsatzprognose far 2001 sich bereits wertreduzierend bei der DCF-
Bewertung der Ision ausgewirki habe und damit faktisch auch kein Nachteil

fur die Kauferin Energis habe entstehen konnen, greift diese Argumentation
zu kurz und iberzeugt nicht.

Zum einen betraf die NichiberGcksichtigung von Umsatzeridsen des Basis-
] jahres 2000 in den DCF- Annahmen fur die DKB- Modellrechnungen nur die
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fraglichen Geschéfte mit Bluetrix. Die inkriminierten Umsatzgeschéfte mit den
anderen Unternehmen KM-1, MedienKantor Online, MediaConsuit und Sitga-
te wirkten sich daher auf die das Basisjahr 2000 betreffenden Annahmen fur
die Bewertung von Ision weiterhin aus. Dies héte bei Ubernahme der vom |-
sion- Finanzplan fur das Jahr 2001 und vom ING Barings- Bericht fiir die Jah-
re 2002 bis 2010 implizierien Umsatzwachstumsrate auch das Bewertungs-
ergebnis der DKB- Analysten peeinflusst und hatte zu einem geringeren Un-
ternehmenswert der Ision AG filhren konnen, wie der Sachversténdige auf
Nachfragen singeraumt hat. Alierdings geht die Kammer angssichts der be-
reits im Beschluss vom 2. November 2004 dargestellten Bedeutung, welche
die PWC- Berater im Rahmen der due diligence und die DKB- Analysten im
Rahmen der Untermehmensbewertung der Umsatzentwickiung des zweiten
Haibjahres 2000 beimafen, ohnehin nicht davon aus, dass DKB bei ihren
DCF- Modellen weiterhin mit stetig steigenden Ision- Prognosewerten des
Financial Plan 2000 und 2001 oder daraus abzuleitenden Wachstumsraten
gerechnet hétte, wenn eine Umnsatzstagnation im margenstarken Geschafts-
segment Integrated Solutions im dritten Quartal 2000 aufgedeckt worden wa-
re — wenn also hach den veriffentlichten Umsatz- Quartaisergebnissen des
ersten Halbjahres 2000 von 3,2 Mio. € (Q1) und rd. 6,35 Mio, € (Q2) fur das
dritte Quartal nur ein Ergebnis von rd. 6,4 Mio. £ festgestelit und verdifent-
licht worden wire anstelle angeblicher Umsatzendse in Héhe von rd. 11,2
Mio., mit deren Behauptung die ursprungliche Umsatzerwartung des Ision-
Financial Plan von 7,9 Mio. € erheblich Gibertroffen wurde. Die Kammer halt
es im (brigen weiterhin far hochwahrscheinlich, dass DKB jede weitere DCF-
Bewertung abgebrochen hatte, wenn bekannt geworden wére, dass eine
Umsatzstagnation im dritten Quartal 2000 nur durch Umsatemanipulationen
verdeckt worden sein konnte.

Zum anderen wird mit dem Hinweis auf die bereits erfolgte Wertreduzierung
auler Acht gelassen, dass die Umsatzeridse aus Geschaften mit Bluetrix, die
Ende November 2000 von DKB aus den Annahmen fir das DCF- Bewer-
tungsmodell herausgerechnet worden waren, im Dezember 2000 von DKB in
die Annahmen fiir die nachfolgenden DCF- Szanarien wieder aufgenommen
wurden. Dies fihrte allerdings zu keiner Verénderung dar Ausgangsannahme
eines Gesamtjahresumsatzes 2000 von rd. 95 Mio. €, da die in die DCF-
Rechnungen neu einbezogenen Bluetrix- Umsatzeridse die etwa in gleicher

pE12
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Héhe vorgenommene Reduzierung der Hostingumséatze kompensierten (s.
dazu schon Beschluss vom 02.11.2004 zu 3e) und 4a)). Diesbeziglich hat
der Sachverstandige mit eigenen Berechnungen (S. 10f. des Gutachtens
vom 13.Dezember 2004) die Dariegungen der Kammer in ihren Beschilissen 1
vom 2. und 18.November 2004 gestiitzt, indem auch er konstatiert, dass
DKB in dem Papier ,Project Isabelle, Financing Model Assumptions" vom 11. l
Dezember 2000 und den folgenden Modellirechnungen fur die Geschaftsbe-
reiche Integrated Solutions und Systems & Services wieder die Umsatzprog-
nosen des ision- Financial Plan als Berechnungsgrundlage herangezogen
hat.
Der Umstand, dass DKB im Dezember 2000 die Karrektur der DCF- Annah-
men und -Szenarien sowohl im Hinblick auf die Umsatzwerte fur das Jahr
2000 als auch in Anbetracht der Umsatzprognosen fur die Jahre 2001 bis
2010 vorgenommen hat, zeigt im Ubrigen die Auswirkung einer Veréindefung
der Ausgangszahlen des Jahres 2000 fir die in gin DCF- Szenario eingestell-
ten Umsatzwerte fir den gesamten Prognosezeitraum der Jahre 2001 bis
2010,

¢) Angesichts der im vorliegenden Fali von DKB aus dem Finanzplan unver-

Andert Gibemommenen Umsatzsteigerungsraten, die nach Korrektur der Ba- 5
siszahien fir das Jahr 2000 zu der voriibergehenden Reduzierung der fur '

2001 in den Geschiftssparten Integrated Solutions und Systerns&Services

erwarteten Umsatzerldse gefiihrt haben, geht die theoretische Annahme des
Sachverstindigen, dass sich hohe Scheinumsatze im Jahr 2000 sogar Zu-

gunsten eines poténtie"en Untemehmenskaufers auf die Bewertung ausge-
wirkt haben kénnten, am Sachverhalt vollig vorbei. Eine von dem Sachver-
standigen konstruierte glinstige Wertrelevanz hatte Scheinumsétzen nur flr
den theoretischen Fall beigemessen werden kbnnen, dass die geschatzten
Umsatzwerte fiir das Prognosejahr 2001 und die angenommenen Wachs-
tumsraten fir die Folgejahre bis 2010 von DKB unabhangig von einer Ent-
wicklung der Umsatzeribse des Basisjahres 2000 in die DCF- Modelirech-

~ nungen eingestellt worden waren. Hier war dies jedoch gerade nicht der Fall:
Tatsiachlicher Maltstab fur die Bewertung der Ision AG durch DKB war nicht,
was die Ision AG — aufgrund welcher Planungsform auch immer - an Um-
satz fur 2001 erwartet hatte, sondem welche Umsatzsteigerungsrate DKB fir
eine Hochrechnung der Umsétze 2000 angesetz! hatte.
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3_Fiir das Geschaftsfeid Hosting hat DKB die in die DCF- Szenarien einge-
steliten Umsatzprognosewerte ebenfalis unter Berlicksichtigung der Umsatz-
entwicklung des Jahres 2000 geschétzt. Statt die Umsatzprognose filr das
Jahr 2001 dem Ision- Financial Plan zu entnehmeh hatte DKB Ende Novem-
ber 2000 wegen der nicht den Erwartungen enfsprechenden Ergebnisse des
dritten Quartals 2000 die sich aus dem Ision- Finanzplan ergebende Wachs- |
tumsrate der Umsatzeridse fir 2001 um die Halfte, namlich von rd. 153% auf
rd. 76 % gesenkt. Nunmehr wurde anstelle der im Ision- Finanzplan fir 2001
erwarienden Umsatzerldse von 42 Mio, € von DKB mittels der halbierten
Wachstumerate und aufsetzend auf dem Ausgangswert des Financial Plan
2000 nur noch ein Umsatzwert von 29,3 Mio. € prognostiziert. Auch fir die
Folgejahre wurden die Umsatzschétzungen reduziert. in den DCF- Annah-
men vom 27. November 2000 (8.2; gleichlautend in ,Valuation considerati-
ons® vom 29.11.2000 S. 11) beschreibt DKB ihre Vorgehensweise bei der
Schatzung der kiinftig erwarteten Umsatzerlose im Geschiftsbereich Hosting
wie folgt; .

.Die prognostizierte Wachstumsrate bei Web-Hosting ist in 2001 um 50%
nach unten korrigiert worden und fir 2002 um 26%, um das in dissem Ge-
schafisbereich hinter den Erwartungen zuriickbleibende Ergebnis des drit-
ten Quartals widerzuspiegelin. Die Umsatzerlose aus Web-Hosting im Zeit-
raum 2003 bis 2010 sind auf der Basis der von ING Barings Research im
September 2000 implizierten Wachstumsraten berechnet worden, Diese
Wachstumsraten stimmen ungefahr mit den 1DC- Vorhersagen Gberein
und sind vom Eagle Team auf Plausibilitat Gberpriift worden (Die Untersu-
chungsfeststellung der ING Barings wurde mit Beratung des Finanzvor-
stands der Isabelle im April bis Juni erstelif)*
Bei nachfoigenden DCF- Szenarien im Dezember 2000 stelite DKB fur ihre
Prognose im Geschafisfeld Hosting ebenfalls auf die Umsatzentwicklung bei
Ision im dritten Quartal 2000 ab, legte jetzt allerdings einen gegenlber dem
Ision- Financial Plan um 17% reduzierten Ausgangswert fir 2000 zugrunde:
wihrend der Financial Plan filr 2000 von erwarteten Hosting- Umsatzerldsen
von 16,6 Mio. € ausging, schitzte DKB die im Basisjahr 2000 zu erzielenden
Umsatzeribse nur noch auf rd. 14 Mio. €. Auf diesen reduzierten Ausgangs-
wert setzte DKB nunmehr fir die Schitzung der Hosting- Umsatzeridse fur
2001 die aus dem Financial Plan abzuleitende Wachstumsrate von rd. 153%
auf und gelangt so zu einem fir 2001 geschétzten Umsatzwert von rd. 34,8
Mio. € gegenliber dem im Ision Finanzplan prognostizierten Hosting- Um-

satzwert von 42 Mio. € (vgl. auch Gutachten des Sachverstandigen vom

B4
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14.12.2004, S.11). Diese Vorgehensweise legt DKB in den Finanzierungs-
modellannahmesn vom 11. Dezember 2000 wie folgt dar:

.Die prognostizierten Umsétze bei Web-Hosting betragen 17% weniger als
die Prognose der Isabelle Geschaftsieitung, und zwar auf Basis der Um-
sétze im 3.Quartal 2000, die niedriger als etwartet ausfielen. Die Umsatze
im 4.Quartal 2000 sind 20% hoher als im 3.Quartal prognostiziert. Die
Wachstumsrate 2001 entspricht der im Geschéftsplan der Isabelle Ge-
schaftsletung implizierten Wachstumsrate. Die Web-Hosting Umsétze
2002 bis 2010 sind auf Basis der von ING BaringsResearch implizierten
Wachstumsraten von September 2000 berechnet worden. (...)"
Auch im Bereich Hosting war bei den DCF-Szenarien von DKB mithin die
Hohe der erwarteten Umsétze der Jahre 2001 bis 2010 von den Umsatzzah-
len des Jahres 2000 abhéngig, ohne dass eine angebliche bottom-up- Pla-
nung durch die Ision AG im Fianancial Plan 2001 von DKB (an-)erkannt wor-
den wire. Die auch hier festzustellende kausale Verknilpfung der Umsatz-
prognosen mit der Hohe der Umsatzbetrige 2000 belegt emeut, welche Be-
deutung die Berater der Kaufarin Energis der Ision- Umsatzentwicklung des
dritten Quartals 2000 fir die Beurteilung des Unternehmens beigemessen
haben. Die Abhéngigkeit der Umsatzwerte im Prognosejahr 2001 von den
Ausgangswerten 2000 kann wiederum unschwer als Resultat giner von DKB
durchgefﬂhrten Plausibilitatsbetrachtung der lsion- Prognosen erklért wer-
den. Dagegen lasst sich nach Auffassung der Kammer for die Verkniipfung
_der Umsatzzahlen nicht der besondere Charakter der Hosting- Geschifte als
wiederkehrende Umsaize in fortlaufenden Geschifisbeziehungen anfihren.
Denn der Ision- Financial Plan 2001 enthielt auch in diesem Segment explizi-
te Umsatzerwartungen nach Kundengruppen differenziert; zudem hat die le-
diglich 0,5 Mio. € betragende Abweichung der filr das dritte Quartal 2000
verbifentlichten Hosting- Umsatzzahi von 3,7 Mio, € gegenilber der im Fi-
nanzplan 2000 erwarteten Umsatzzahi von 4,2 Mio. € zu keiner bloRen pro-
portionalen Reduzienung der Umsatzprognose fiir das Jahr 2001, sondern zu
deren Neubewertung gefithrt.

4. Vorlsufig festzustelien bleibt als Zwischenergebnis somit zunéchst, dass
der von DKB nach dem DCF- Modell Ende November 2000 errechnete mitt-
lare Unternehmenswert von 1.034 Mio. € auf der Ausgangsbasis u.a. der

' Umsatzerbse fiir das Jahr 2000 ermittelt worden ist. Hierdurch ist die DGF-

Berechnung auch von den inkriminierten Umsatzeriosen mit Aushahme der
Bluetrix- Umsitze beeinflusst worden. Der Herausnahme der Bluetrix- Um-

Fe1s
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sitze aus den DCF- Szenarien fir die Unternehmensbewertung der Ision AG
Ende November 2000 kommt allerdings keine entscheidende Bedeutung bel
der Kaufpreisfindung zu, da die Kéuferin Energis den von inr angebotenen
Kaufpreis zwar an dem mit dem DCF- Modell errechneten mittleren Unter-
nehmenswert orientiert hat, sie die flexibel ausgestaltete Kaufpreishohe je-
doch weiter daran ausgerichtet hat, dass die Ision AG im Jahr 2000 bestimm-
te Jahresumsatz- und Verlustziele erreichte (dazu sogieich unter IL.). Grund-
lage fiir die vertragliche Bestimmung dieser Ziele waren die Zahlen des Ision-
Finanzplans 2000 von Anfang November 2000 und die bis einschlieflich zum
dritten Quartal 2000 verbfientlichten Umsatzwerte in Hohe von insgesamt
66,8 Mio. € diese Zahlenvorgaben der Ision AG schlossen sowoh| die Gbri-
gen inkriminierten Umsétzen als auch die Umsétie aus angeblichen Bluetrix-
Geschaften ein. Diese Tatsache hat der Angeklagte Falk auler Acht gelas-
sen bei seiner mit dem Verteidigungsvorbringen vom 22 Dezember 2004
vorgetragenen faischen Behauptung (S. 3 des JNachtrags” vom 22.12.2004),
dass die Kammer mit der Einbeziehung der Bluetrix-Umsétze bel der Darie-
gung ihres Schadensmodells sinen Berechnungsfehler gemacht habe.

Zu der Beriicksichtigung der Bluetrix- Geschéftsbeziehung bei der Kaufpreis-
bildung durch Energis und der weiteren Vertragsausgestaliung (siehe dazu
bereits Kammer- Beschluss vom 02.11.2004, S.17) passt im Ubrigen das
schon dargestelite Vorgehen der DKB- Analysten im Dezember 2000, die in
die Ausgangsdaten ihrer DCF- Szenarien die betreffenden Bluetrix- Umsétze
von DKB wieder einbezogen haben.

il. Der von DKB festgestellte mittlere Untemehmenswert der Ision AG von
1.034 Mio. €, bei dessen Emmittiung — von DKB — fir das Basisjahr 2000
Gesamtumsatzerldse von rd. 95 Mio. € angenommen worden waren, ent-
sprach in Refation zu einem — von Energis — hoher zugrunde gelegten Ge-

~ samtumsatzwert von 97,7 Mio. € dem Kaufpreis in Hoéhe von 1.081 Mio. € fur
. das gesamte Unternehmen (100% der Aktien), den Energis in dem unmittel-

bar den Bewertungsanalysen nachfolgenden ersten Vertragsangebot vom
20.Navember 2000 der Verkiuferseite offerierte und an dem Energis bis zum
Vertragsschiuss festhielt. So heillt es in der Energis- Vorstandsprasentation
vom 13.Dezember 2000 in einer zusammenfassenden Darstellung der von
Energis abgegebenen Angebote und der Reaktion der Verkéaufer zur Zu-

3l
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sammensetzung des Angebotspreises von 1.081 Mio. € unter dem Punkt
Geldmittelbewertung (,.cash consideration®):

Urspriingliches Modifiziertes Angebot Derzeitige Reaktion
Angebot (29.Nov) (9.Dez, nach Verhandlun-  der Verkaufer

gen)
e bis zu € 100 Mio. (£ e bis zu € 210 Mio. (£ 127 e fir den Fall, dass
81 Mio.} in Geldmit-  Mio.) in Geldmitteln entweder das Ge-
teln samtumsatzziel o-

¢ davon € 50 Mio. (£ =« davon € 50 Mio. (£ 30 der das Verlustziel
30 Mio.) unter dem Mio.) unter dem Vorbehalt, erreicht oder ver-
Vorbehalt, dass 1sa-  dass Isabells ihre Umsaiz-  bessert wird, eine

belle ihre Umsatz- und Verlustziele 2000 nach Zahlung von min-
und Verustziele fir giner ratchet’- Bewertung  destens € 20 Mio. (£
2000 erreicht erreicht 12,1 Mio.)

Ausgehend von dem von DKB zuniichst emmittelten Unternehmenswert stelite
der Inhalt des nachfolgenden Kaufvertragas hinsichtlich eines von Energis
zundchst einzubehaltenden Kaufpreisrestes im Wert von bis zu 50 Mio. € ei-

ne direkte proportionate Verkniipfung zwischen der Hohe der von Ision im
Jahr 2000 zu erzielenden Gesamtumsatzerlise und der Hohe des flr 75%

der lsion-Aktien zu leistenden (flexiblen) Gesamtkaufpreises her. Diese Re-
gelung indiziert die maRgebliche Bedeutung, weiche die Hohe des von der I-
sion AG erreichten Jahresumsatzes 2000 neben der Hohe des Verlusiergeb-
nisses fur die Bestimmung eines Kaufpreises von bis zu 1.081 Mio. € fir das
gesamte Unternehmen (100% der Aktien) bzw. von rd. 812 Mio. € fur den
von Distefora zu leistenden rd. 75%-igen Unternehmensanteil hatte. Die

Kammer hat dies schon in ihrem Beschluss vorm 2. November 2004 u.a. wie
folgt ndher begriindet (5.14 1.):

2

R

‘ _Bereits der durch DKB im Angebot vom 29. November 2000 im Namen
’ von Energis unterbreitete Angebotspreis von 1.081 Mio. € fir das gesamie
Ision-Aktienkapital stand unter dem Vorbehall, dass oin Jahresgsesamium-
satz der Gesellschaft von 97,7 Mio. € nachgewiesen wirde; nur unter die-
ser Voraussetzung solite fiir den von Distefora zu fiefernden Anteif von
wenigstens 75% der Aktiengesamizahl ein Barbetrag von 50 Mio. € ge-
zahit werden. Mit dem angebotenen Héchstpreis von 1.081 Mio. € war der
vor DKB ermittelte mittlere Unternehmenswert von 1.034 Mio. € in Relati-
on auf einen um 2,7 Mio. € héheren Umsatzwert erhofit worden, der mit
dem Ision- Finanzplan von der Verkéuferin Distefora in Aussicht gestellt
worden war. {...).
Die durch DKB urspriinglich angebotene Regelung ging schiiellich mit er-
neuter Modifizierung (Einbehalt von Energis-Aktien jm Wert von 50 Mio. €
statt Einbehalt eines Bar-Anteils) in den Kaufverirag vom 19.Dezember
2000 ein. Dieser legte als Mindestgegenleistung fur den Ision- Unterneh-
mensanteil von 75,14 %, den die verduBerten 14.712.316 Ision-Aktien
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darstefiten, eine Verglitung in Hohe von insgesamt rd. 762 Mio, € fest, die
durch Barzahlung (210 Mio. €) und Hingabe von Energis- Aktien (552 Mio.
€) zu erbringen war. Eine Gegenleistung bis zur Preisobergrenze von 812 j
Mio. € durch Hingabe zusdtzlicher Energis-Aktien im Wert von bis zu 50
Mio. € hing von der Verwirklichung abgestufter Umsatzziele ab. “

im Kaufvertrag ist beziiglich des Restes der Energis- Gegenleistung im Wert
von 50 Mio. € von Kaufpreisanpassungen die Rede (,adjustments”; ZIff. 1 5
des Verirages). Das Regeiwerk fir die Kaufpreisanpassung ergibt, dass der
Gegenwert von 50 Mio. € in Energis- Aktien zusatzlich zu den zu zahlenden
rund 762 Mio. € dann zu leisten wire, wenn im vierten Quartal 2000 zusétz-
lich zu den bis zum Ende des dritten Quartals erzielten Umsétzen in Hohe
von 66,8 Mio. € ein weiterer Umsatzhetrag von 30,9 Mio. € (sowie ein be-
stimmtes Verlustergebnis) ereicht wiirde. Der volle Kaufpreis von 812 Mio, €
wire zu zahien, wenn fiir das Jahr 2000 insgesamt ein Umsatz von 97,7 Mio.
€ erreicht worde (66,8 Mio. zzgl. 30,9 Mio. = 97.7 Mio.). Dies Ist bereits im
Kammer- Beschluss vom 2. November 2004 dahingehend beschrieben wor-

den (S. 15 1.), dass nach den Kaufpreisanpassungsklausein

bei Erreichung der festgelegten Umsalzziele (sowie Verlustziele) im 4.
Quartal 2000 auf fiinf Stufen Kauforeisnachzahlungen erfolgen (soliten),
wobei die Verwirklichung des Umsatz- (und Verlust-) Ziels auf jeder Stufe
zu einer Zuweisung weiterer rd. 1,11 Mio. Energis- Aktien gefiihrt héifte.
Auf der fiinften Stufe (Ziff.1.5.6) war bel Erreichung eines Umsatzziels von
30,9 Mio. € sine zuséizliche Zuteilung von insgesamt rd. 5, 55 Mic. Ener-
gis-Aktien vorgesehen. Dies entsprach bei dem in Ziff. 1.2 des Vertrages
festgelegten Energis- Aktienstiickpreis von 5,5 £ und dem in Ziff. 1.15
zugrunde gelegten Umrechnungskurs von 1 £:1,638 € einem rechneri-
schen Wert von 50 Mio. € (=5,55 x 5,5 x 1,638). Mit dem in der lefzten An-
passungsklausel angefiihrien Umsatzziel von 30,9 Mio. € fiir das 4.Quartal
2000 bezog sich der Kaufvertrag auf die Liicke, die gegendber der im Isi-
on-Finanzplan prognostizierten Jahresumsatzzahl von 97,7 Mio. € nach
Veréffentlichung der Umsatzzahlen des 3.Quartals 2000 (25,2 Mio. €) bzw.
der ersten neun Monaie des Jahres 2000 (66,8 Mio. €) entstanden war
und als soiche ,Liicke® etwa auch von den PWC- Beralern der Energis im
Financial Due Diligence-Bericht vorn 18.Dezember 2000 ausgewiesen
wurde (S. 2, 12, 31 der dtsch. Fassung). Der Bezug der Anpassungsklau-
seln auf die gegentiber dem prognostizierten Jahresumsatz zu schiiefien-
de Umsatzliicke ist dem Vertrag selbst zu entnehmen, der in Anlage 1 den
in den Anpassungsklausein verwendeten Begriff der Umsétze im 4.Quartal
(Fourth Quarter Revenue®) definiert als die Umsétze des am 31. Dezem-
ber 2000 endenden Jahres nach Abzug eines Belrages von 66,8 Mio. €
den die kumulierten Umsétze fiir den 9-Monatszeitraum bis zum 30. Sep-
tamber 2000 ausmachen. Dementsprechend nehmen die spétero Feststol-
lung der Ision-Umsaizeridse des 4.Quartals in Héhe von 28,363 Mio. €
und die Feststellung des Erreichenis bzw. Nichterreichens der vertraglich
fostgelegten Umsatzzielbetrage durch PWG im ,Draft Completion State-
ment” vom 28. Mai 2001 auf die vorgenannten Anpassungsklauselrt in
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Verbindung mit der vertraglichen Begriffsdefinition Bezug; so wird die H6-
he der Umsatzeriése des 4. Quartals dadurch berechnet, dass von dem im
Ision- Konzernabschluss nach IAS ermittelten Wert der Umsatzeribse in
Hihe von 95,163 Mio. € der Wert der kumulierten Umsatzeriiise bis 30.
September 2000 in Hohe von 66,8 Mio. € abgezogen wurde; wie dargelegt
enthiclten beide Werte die hier inkriminierten Umsétze.”
Die Einwinde der Verteidigung des Angeklagten Falk gegen die vorlaufige
Feststellung der Kammer im Beschluss vom 2 November 2004, dass die Ho-
he der von Energis zu erbringenden Gegenleistung (im Rahmen der Kauf-
preisanpassungsstufen unmittelbar) von der Héhe der von der Ision AG im
Jahr 2000 zu erzielenden Umsatzerldse abhangig gewesen ist, Gberzeugen
nicht. Sie verkennen insbesondere die indizielie Bedeutung der Kaufvertrags-
regelungen und hierbei inshesondere der Kaufpreisanpassungsklauseln far
das Ermittlungsergebnis, dass die Hohe der Ision- Umsétze des Jahres 2000

ein maftgeblicher preisbildendar Faktor gewesen ist.

Soweit auf den von Energis zu erbringenden fixen Mindestkaufpreis hinge-
wiesen worden ist, ist zundchst festzuhalten, dass mit diesem Preis nicht der
DCF-emitielte Unternehmenswert ibemommen worden ist. Energis hat mit-
hin auch bei Bildung des Mindestpreises gin im Jahr 2000 von Ision zu erzie-
lendes Jahresumsatzergebnis mitberiicksichtigt — und zwar in der Weise,
dass Jahresumsatzerltse von rd. 95 Mio. €, die den Annahmen des DCF-
Modellls zugrunde lagen, verfehlt werden konnten. Allerdings liegt es in der
Natur des fixen Kaufpreises als Mindestgrole, dass er nach der Kaufver-
fragsvereinbarung nicht unmittelbar rechnerisch tiber eine Umsatzzielgrofie
des 4. Quartals mit Umsatzerlbsen des Jahres 2000 verbunden ist. Die
Kammer hatte zum festen Mindestkaufpreis shenfalls schon in ihrem Be-
schiuss vom 2.November 2004 dargelegt (S.16), dass unterhalb des in der
ersten Kaufpreisanpassungsklausel angefUhrien Umsatzziels von 27,8 Mio. €
fiir das vierte Quartal die als Mindestkaufpreis zu erbringende Gegenleistung
im Wert von 762 Mio. € fir den rd. 75%-igen Anteil am Unternehmen der
endgiltige Kaufpreis sein sollte; dieser entsprach einem Untemehmensge-
samtkaufpreis von 1.016 Mio. €. Auch die Vereinbarung dieser fixen Gegen-
leistung im Wert von 762 Mio. € ging jedoch von einem angeblichen Ision-
Geschaftsergebnis fir den 9- Monatszeitraum bis zum 30.September 2000
mit Umsatzgesamteriésen von 66,8 Mio. € aus.

Diese Umsatzzahl stellt eine Bezugsgrofie und gleichsam die Geschéfts-
grundlage fiir den zu leistenden Mindestkaufpreis dar. Dies ergibt sich nach

Fa19
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Auffassung der Kammer aus der Tatsache, dass auf dem Fixkaufpreis die
funf Kaufpreisanpassungsstufen aufsetzten, deren vorausgesetzte Umsatz-
ziele wiederum auf dem angeblichen Ision- Umsatzergebnis fiir den 8- Mo-
natszeitraumn bis zum 30. September 2000 aufsetzten. Zudem war die Zah-
lung des Mindestkaufpreises an die Erfiillung bestimmter Verkauferpflichten

gekniipft worden; zu diesen z3hite gemaB Anfage 3 Teil 1 Ziff. 1.1.1 auch die
Abgabe einer gesonderten Bestatigung der Vorstandsmitglieder Falk und
Reldel, dass es keine Verletzung der Garantiebestimmungen des Vertrags
gegeben habe. Die Garantieregelungen des Verirages bezogen sich eben-
falls auf das Ision- Geschaftsergebnis fir den 9- Monatszeitraum bis zum 30.
September 2000, indem etwa In Ziff. 4.7.21 auf eine Liste von Hauptkunden
Bezug genommen wird, mit denen die Ision AG bis Ende des dritten Quartals
2000 Umsatzerise erzieite: auch darauf hatte die Kammer bereits in ihrem
Beschluss vom 02.November 2004 hingewiesen (8.17).

Soweit der Angeklagte Falk mit seinem Verteidigungsvorbringen vom

22 Dezember 2004 umfanglich angebliche Rechen- und Modellfehler der
Kammer im Beschluss vom 2. November 2004 behauptet hat (S. 4, 7H. des
Nachtrags® vom 22.12.2004), die auf angeblichen Annahmen der Kammer
beruhen sollen, dass auf Seiten von Energis im Dezember 2000 eine Reduk-

tion der Umsatzerwartung und des Kaufpreises erfolgt sei und der von den
Anpassungsklauseln erfasste Restkaufpreis von 50 Mio. € auf 100% der Un-
ternehmensantsile staft auf die nur verkauften 75% bezogen sei, ist dies auf
ein Fehlverstiandnis der Entscheidungsgriinde des Beschlusses zurlickzufuh-
ren. |

Tats#chlich hat die Kammer in ihrem Beschluss vom 2.Navember 2004 die
Regelung des Restkaufpreises im Wert von bis zu 50 Mio. € stets auf den
verkauften 75%-igen Unternehmensanteil bezogen, wie sich etwa dem be-

reits angefiihrien Zitat des Beschlusses entnehmen iasst (dort S. 14 Mitte
und S.15 oben).

Die Kammer geht auch nicht von einer Reduzierung des Kaufpreises durch
Energis im Dezember 2000 aus. Stattdessen hat sie im Beschluss vom 2.
November 2004 dargelegt und halt sie daran fest, dass der Kaufvertrag auf

der Grundlage eines DCF- ermittelten Unternehmenswertes von 1.034 Mio.

€, dessen Berechnung auf der Annahme von Gesamtumsiitzen des Jahres __
2000 in Hohe von 95 Mio. € basierte, eine direkte propartionale Verknipfung F§
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swischen der Hihe der von Ision im Jahr 2000 zu erzielenden Gesamtum-
satzerldse und der Hohe des fiir 75% der Ision-Aktien zu leistenden (flexib-
len) Gesamtkaufpreises mit einer Untergrenze von 762 Mio. € und einer O-
bergrenze von 812 Mio. € hergestelit hat. Die auf der jeweiligen Anpas-
sungsstufe um 800.000 bzw. (einmal) 700.000 € steigende Umsatzzielgrolte
sowie der jeweilige Betrag von 10 Mio. €, um den sich der Kaufpreis von rd.
762 Mio. € auf jeder Stufe erhoit, fassen ein jewells shniiches Verhiltnis des
Kaufpreises zum Umsatz erkennen, das sich rechnetisch mit der Grole ei-
nes Umsatzmultiplikators beschreiben lasst. Hierzu hat die Kammer schon in
ihrem Beschluss vom 2. November 2004 u.a. ausgefiihrt (S.16L):
Die offensichtliche Orientierung an dem von DKB berechneten miltleren
Unternehmenswert veranschaulicht auf der ersten Kaulpreisanpassungs-
stufe mit einem zu erreichenden Jahresumsatzziel von (iiber) 94,6 Mio. €
und einem dann zu vergiitenden Unternehmensgesamtwert von 1.029
Mio. € ein Vergleich der dort fast identischen Umsatzmultiplikatoren, mit
denen sich die (gerundeten) Unternehmenswerte von 1.034 Mio. € (=

10,88) und von 1.029 Mio. € (= 10,87) bezogen auf (gerundete) Gesamt-
umsatzzahlen darstellen lassen.”

Setzt man die sich auf der jeweiligen Anpassungsstufe ergebenden Kauf-
preisbetrage mit den korrespondierenden Jahresumsatzwerten rechnerisch
unter Hochrechnung auf 100 Prozent des Aktienkapitals ins Verhdltnis, 1asst
sich feststellen, dass der jeweilige Kaufpreis swischen dem 10,87-fachen und
dem 11,1-fachen des Jahresumsatzwertes 2000 betragen solite.

Nach allem halt die Kammer an dem weiteren Zwischenergebnis fest, dass
die Kauivertragsvereinbarungen insbesondere zur flexiblen Ausgestaltung
des Kaufpreises hinsichtlich eines Restbeirages im Wert von bis zu 50 Mio. €
belegen, dass bei der sich am DCF- Bewertungsergebnis orientierenden
Kaufpreisbildung auf Seiten von Energis mafigeblich (neben den Verluster-
gebnissen) auch die Umsatzergebnisse des Jahres 2000 bertcksichtigt wor-
den sind, die wiederum als Basiszahlen die Annahmen von DKB fiir ihre
DCF- Bewertungsszenarien bestimmt hatten.

21
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1. Die Einwénde des Angekiagten Falk und seiner Verteidigung gegen die %
von der Kammer zuletzt mit dem Erdfinungsbeschiuss vom 8. November :
2004 vorgenommene Herleitung und Berechnung eines bei Energis eingetre~
tenen Mindestschadens geben nach erneuter Priifung keinen Anlass zu an-
derer Beurteilung.

1. Die Kammer hatte im Erdffnungsbeschiuss ausgefihrt, dass sich auch bei
ihrer Schadensbetrachtung

_der Wert des van Energis erworbenen Anteils am Unternehmen ISION In-
ternet AG aus dem (ergibt), was filr dessen Verkauf von der Verkéuferin
Distefora am Markt zu erzielen war. Der nach aufwéndigen Unfersuchun-
gen und Verhandlungen fixierte Wert des verduRerten Anteils der ISION
Internet AG hat sich im Vertragsabschiuss vom 18./19. Dezember 2000
manifestiort. Es Ist nicht ersichtlich, dass der verduBerte Anteif der ISION
zum damaligen Zeitpunkt zu einerm hheren Preis handelbar gewssen wé-
re. Wegen der besonderen Marktenge und Einmaligkeit des vorgenomime-
nen Geschéfts kann zum Zweck der objektiven Wertermittiung des verau-
Rerten Unternehmensanteils hier auf die Bewertungsfaktoren der beteilig-
ten Marktteiinehmer abgestelit werden. Dies war nach dem Ergebnis der
Ermittiungen maligeblich der Umsatz des zu verkaufenden Unternehmens
und seine Entwickiung inshesondere im 3. Quartal des Jahres 2000

Der hiergegen gerichtete und mit dem Hinwels auf die Entscheidung des
BGH vam 18.Juli 1961 (BGHSt 16, 220) verbundene Einwand, dass die
Kammer angeblich umstandslos den Wert des Untemehmensanteils mit des-
sen Preis identifiziert und einen rein subjektiv von der Erwerberin bemesse-
nen Wert beriicksichtigt habe (s. Schriftsatz RA Dr.Strate vom 22.12.2004

8. 5ff.), geht fehl.

Der Bundesgerichtshof hat mit seinem von der Verteidigung hervorgehobe-
nen Beschiuss, der den Fall eines Eingehungsbetruges betraf, entschieden:

JFehlt der Kaufsache die vom Verkaufer falschlich zugesicherte Eigen-
schaft, s0 kann der Kaufer durch den Abschiuft des Vertrags auch dann
geschidigt sein, wenn die Sache - ohne die zugesicherte Eigenschaft —
den verainbarten Preis wert ist; er ist es jedoch nicht stets und unter allen
Umstanden® (BGHSt 16, 220 — Leitsatz).

Der BGH hat in dieser Entscheidung u.a. dargelegt, dass der Wert eines
Vermégens sich nicht nach den persdnlichen Einschatzungen seines Inha-
bers bemesse, sondem nach den Einschatzungen Dritter im Handel oder

sonst im Rechtsverkehr. Mindestens filr Gegensténde des Umlaufvermogens
gelte, dass es nicht den verlangten, gebotenen oder vereinbarten, sondem
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den nachhaltig erzielbaren Preis wert sel (BGHSt 16, 220, 221f.).

Auch nach Auffassung der Kammer kommt es fiir die Saldierung von ver-
sprochenen oder ausgetauschten Leistungen und Gegenleistungen grund-
satzlich auf deren Bewertung nach objektiven wirtschaftiichen Gesichtspunk-
ten an. Dafiir ist MaBstab und Ausgangspunkt der Verkehrs- oder Marktwert
gines Gegenstands oder einer Leistung. Da viele Waren und Leistungen, die
auf einem freien Markt angeboten werden, keinen festen, auf einheitlichen
Vorstellungen beruhenden Wert haben, gibt es fir einen Wertvergleich re-
gelmiRig auch keinen aligemein giltigen abstrakten Malistab. Vielmehr bil-
det sich der Marktwert iiber Angebot und Nachfrage aus dem nachhaltig er-
zielbaren Wettbewerbspreis, wobei die Bewertung eines Wirtschaftsgutes
und der im konkreten Fall erzielbare Preis nach Zeit, Ort, Art, inhalt und Ge-
genstand des fraglichen Geschafts schwanken {vgl. BGHSt 38, 186, 190f.
=NJW 1992, 621 =NStZ 1993, 40). Entscheidend ist also der Preis, zu dem
ein Gegenstand oder Recht unter den konkreten zeitlichen und ortlichen Ver-
hiltnissen auf dem Markt erworben werden konnte {insoweit zutr. m.w.N.
Rechtsgutachten von Prof. Wohlers vom 12.01.2005, 8.6).

Allerdings liegt es auf der Hand, dass immer dann, wenn hoch individualisier-
te Leistungen versprochen oder erbracht werden, fir die ein eigentlicher
Marktpreis mangels eines relevanten Markies nicht existiert, Schwierigkeiten
bei der Wertbestimmung der versprochenen oder ausgetauschten Leistun-
gen auftreten kdnnen (zutr. Prof. Samson; Schriftsatz vom 03.05.2004, 5.11).
Fiir solche Ausnahmesituationen halt der BGH im Fall eines sog. Ausschrei-
bungsbetruges auch die Ermittiung sines hypothetischen Markipreises
(Weltbewerbspreises) fir méglich (BGHSt 38, 186, 195f.). Die Problematik
der vom BGH wiederholt entschiedenen Submissionsfalle liegt darin, dass fiir
eine ausgeschriebene Bauleistung sich der Marktwert erst durch die Preisbil-
dung im Ausschreibungsverfahren ergeben soll und zumeist keine Ver-
gleichsmarkte herangezogen werden kénnen. Diese Problematik schliefyt
nach Ansicht des BGH eine Schadensfeststellung nach tatrichterlicher Be-
weiswirdigung auf der Grundlage von indizien nicht aus, wobei es die inzwi-
schen standige Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes hierfur aus-
schiielich darauf ankommen lsst, ob der Aufiraggeber einen hoheren Preis
hat versprechen oder zahlen milssen, als dies ohne Preisabsprache und
Tauschung geschehen wire (BGHSt 38, 186, 194ff.; 47, 83, 88f.; BGH, NJW

D@23
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1997, 3034, 3038). Hierzu darf die Hohe des Schadens unter Beachtung des
Zweifelssatzes geschéatzt werden, wenn seing genave Ermittlung nicht még-
fich ist.

Mit einer solchen Ausnahmesituation weist der vorfiegende Fall Ahnlichkeiten
auf. Es lé@sst sich auch hier nicht feststellen, dass nach den Einschatzungen
Dritter im Markt oder sonst im Rechtsverkehr die zu erbringende Leistung
(der rund 75-prozentige Anteil an der Ision AG) einen gegeniiber der verein-
barten und bezahiten Gegenleistung abweichenden Wert hatte. Ein abwei-
.chender Marktpreis lasst sich ersichtiich auch nicht anhand vergleichbarer
Transaktionen oder anderer Umstinde bestimmen. Bei dem Verkauf des Ak-
tienpakets hat es sich um ginen sinmaligen Vorgang gehandeit. An der Beur-
teilung dieses Unternehmens\)erkaufs als einmaligen Vorgang éndert ange-
sichts der Singularitdt des Aktienpaketes an der Ision AG als Kaufgegens-
fand entgegen der Ansicht der Verteidigung (Schriftsatze RA Dr.Strate vom
03.02.2005, S.4f. und vom 06.02.2005, S.4) auch der Umstand nichts, dass
sich zundchst mehrere Unternehmen fir eine Ubemahme der Ision AG inte-

ressiert hatten. Die Struktur der Ision Internet AG Iasst einen Vergleich mit
anderen damaligen Unternehmensverkaufen nicht zu. Dies hat auch die In-
vestmentbank DKB festgestellt, als sie fir Energis das Unternehmen lsion
AG bewertete (vgl. ,Valuation considerations®, 29. November 2000, 5. 5). Die
Ision AG war ein junges Unternehmen an einem jungen Markt und befand
sich nach zahlreichen eigenen Untemehmenskaufen in einem Umstrukturie-
rungsprozess. Die Integration der zugekauften Urternehmen und die Aus-
richtung der betrieblichen Tatigkeit der Ision AG waren noch nicht abge-
schlossen.

Im vorfiegenden Fall hat sich ein Marktwert fir das von Distefora verauberte
Aktienpaket somit erst im Abschluss der Kaufvertragsverhandlungen mani-

festiert, die allerdings ohne Berlicksichiigung von seinerzeit unbekannt ge-
bliebenen wahrscheinlichen Umsatzmanipulationen verliefen. Der Preis des
Aktienpakets an der Ision AG kam — abgesehen von der wahrscheinlichen
Tauschung tber die Umsatzstéarke des Untemehmens, welche die Preisbil-
dung manipulativ verfilschte - untsr Marktbedingungen zustande. Dem Ver-
kauf des Aktienpakets ging voraus, dass die durch Distefora eingeschaiteten
Berater von ING Barings zunachst bei einer Vielzahl méglicher Interessenten

wegen einer Ubernahme der Ision AG angefragt hatten. Mehrere angespro-
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chene Untemehmen zeigten Interesse und informierten sich Gber die Ision
AG. An nachfolgende Untersuchungen der due diligence schlossen sich ein-
gehende Verhandiungen an. Energis war schlieflich als offensichtlich zu die-
sem Zeitpunkt einziger Bister im Dezember 2000 bereit, fir das Aktienpaket
eine Gegenleistung im Wert von 812 Mio. € mit ginem Baranteil von 210 Mio.
€ zu erbringen — unter der Voraussetzung, dass der planmaBige Umsatz von
97,7 Mio. € im Jahr 2000 erreicht wiirde. Wirde dieses Umsatzziel verfehit
werden, sollte es mindestens noch eine Gegenleistung im Wert von 762 Mio.
€ sein. Dies ist der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses tatséchlich reali-
sierbare (wenngleich manipulativ verfalschte) Marktwert des von Distefora
veraulerten 75%-igen Untemehmensanteils an der Ision AG gewesen, mehr
gab der Markt im Dezember 2000 nicht her. Ein Indiz dafiir, dass der ohne
Aufdeckung von Umsatzmanipulationen von Distefora erzielte Kaufpreis den
damaligen (manipulativ verfilschten) Markiwert wiedergab, stellt auch der
Umstand dar, dass Energis aufgrund des nachfolgenden offentlichen Um-
tauschangebotes vom 6.Mérz 2001 mit einer im Nennwert entsprechenden
Gegenleistung bis Mai 2001 den ganz liberwiegenden Teil des noch brigen
rd. 25%-igen Anteils der Ision-Aktien erwerben konnte.

2, a) Einen ohne die Umsatzmanipulationen erzielbaren Markiwert in Hohe
der im Kaufvertrag vereinbarten und von Energis tatséchlich auch nur er-
brachten Mindestigegenleistung, die fiir 100% des Aktienbestandes einem
Kaufpreis im Wert von 1.016 Mio. € entsprach, hatte die lsion AG nach dem
Ergebnis der Ermitungen tatsachlich nicht. Wie die Kammer bereits im Be-
schiuss vom 2.November 2004 ausgefiihrt hat (5.13, 17, 191, ergibt sich
insbesondere schon aus dem Kaufvertrag und den vorbereitenden Ange-
botsschreiben sowle den plausiblen Angaben der Zeugen B IV
B.nd S dass Energis die Ision AG jedenfalls nicht ohne gine
Kaufpreisreduktion erworben hatte, wenn — ohne Manipulationsverdacht —
unzutreffend hohe Umsatzwerte aufgedeckt worden wéren. Daran hatt die
Kammer weiterhin fest. Denn die als preis- und zugleich wertbildend bedeut-
same Umsatzentwickiung der Ision AG im Jahr 2000 wich erheblich von der-
jenigen ab, die dem Kaufvertrag zugrunde gelegt wurde. Der Kaufvertrag be-
nennt ausdriicklich, dass bis zum Ende des dritten Quartals ein Gesamtum-
satz von 66,8 Mio. € erwirtschafiet worden sei. Dieser Betrag bezieht die in-
kriminierten Umsatze mit ein. Ohne die inkriminierten Umsatze wére von ei-

FE25
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nem Gesamtbetrag von rund 61 Mio. € auszugehen gewesen und waren die
Planzahlen im margenstarken Geschéftsbereich Integrated Solutions wie
dargelegt erheblich verfehtt worden. in diesem Geschéftshereich machten
die inkriminierten Umsétze des dritten Quartals in Hhe von rd. 4,75 Mio. €
bezogen auf verdffentlichte Umsatzergebnisse von insgesamt 20,77 Mio. € in
den ersten drei Quartalen 2000 einen Anteil von rd. 23% aus. Nach dem Er-
gebnis der Ermittiungen beabsichtigte Energis gerade gine strategische
Neuausrichtung ihres Geschifts im Segment Integrated Solutions; bei einer

durch die Generierung von Scheinumsétzen belegten mangelinden Leis-
tungsfahigkeit der Ision AG in dieser Geschaftssparte wire sine solche stra-
tegische Neuausrichtung jedenfalls erheblich risikobehaftet gewesen. Uber-
dies waren von den im Ision- Finanzpian aufgelisteten Hauptkunden des Jah-
res 2000, die in Anhang 7 des Vertrages aufgeflhrt und in den Garantierege-
lungen in Bezug genommen werden, mit dem TOP 1 Kunden Bluetrix, dem
TOP 5 Kunden KM-1, dem TOP 6 Kunden MedienKontor und dem TOP 16
Kunden Sitgate vier der 20 umnsatzstarksten Geschaftspartner jene aus den

wahrscheinlichen Scheingeschéften. Insgesarat ist nach voriaufiger Auffas-
sung der Kammer durch die Generierung der Scheinumsatze des dritten
Quartais 2000 eine noch giinstige Geschéftsentwicklung in dieser Phase
vorgetauscht, auf der erkennbar das Augenmerk der Berater im Rahmen der
Due Diligence gelegen hat. Energis hat daraufhin ein Untemehmen erwor-
ben, das dem vorgespiegelten Bild eines Unternehmens mit konstanten
Wachstumsraten in dem fur die Kaufentscheidung relevanten Geschafishe-
reich Integrated Solutions nicht entsprach. Soweit die Vertsidigung hiergegen
gingewendet hat (Schriftsatz RA Bliwier vom 03.02.2005, $.12), dass ein auf
das Quaﬂai 3 gerichteter Blick (ibersehe, dass die Wachstumsdelle in den

Geschafisfeidern Hosting und Integrated Solutions bersits im 4. Quartal des
Jahres kompensiert gewesen sei, ist ein tatsachlicher Anknipfungspunkt fur
diese Behauptung gegenwirtig fir die Kammer nicht arsichtlich,

b) Die Kammer verkennt bei inrer vorldufigen Beurteilung der Bedeutung der
Umsatzentwicklung der Ision AG als preisbildender Fakior nicht, dass fir die
Bewertung eines Unternehmens die erwartete kinftige Ertragssituation maf-
geblich ist, die wiederum von einer Reihe von Gesichtspunkien wie etwa
auch den Kosten des Geschéfishetriebs abhangt. Die Leistungsfahigkeit ei-

nes Unternehmens wird nach Auffassung der Kammer allerdings von der
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Umsatzsituation als einem herausragenden Parameter gekennzeichnet. Sie
ist maRgebilich fiir die Finanzierbarkeit des Geschiaftsbetriebs und Ausschiag
gebend fiir einen nach Abzug der Kosten zu erwirtschaftenden Uberschuss.

Die in diesem Zusammenhang von dem Angeklagten Falk aufgestelite Be-
hauptung, dass die inkriminietten Umsatze fiir 2000 lediglich den negativen
Cashflow vergrofiert hitten, ist — bei Zugrundelegung fingierter nicht leis-
tungsunterlegter Umséatze — falsch. Dieser Behauptung liegt offensichtlich nur
eine pauschale Hochrechnung des im erheblich defizitiren Geschéftsbetrieb
des Jahres 2000 entstandenen Kostenaufwands auf die Umsétze dieses
Jahres zugrunde. Damit wird jedoch der Scheincharakter der verfahrensge-
genstandlichen hochwahrscheinlich nicht leistungsunteriegten Umsatze au-
fter Acht gelassen. Auch die Ausfiihrungen des Sachverstandigen zu der ihm
vom Angeklagten Falk unterbreiteten These, die inkriminierten Umsétze des
Jahres 2000 hatten lediglich einen negativen Beitrag zum Cashflow geleistet,

waren erneut von eher theoretischer Natur und gingen nicht auf die Qualitat
der Umsatzeriése ein, die hochwahrscheinlich aus fingierten Geschaften oh-
ne Kostenaufwand erzielt worden sind.

Soweit die Ision AG im Geschiftsbereich Integrated Solutions flr angeblich
erbrachte Dienstleistungen bloRe Scheinrechnungen erstellie und entspre-

chende von der Muttergesellschaft Distefora ausgehende Zahlungen enige-
gennahm und verbuchte, ist ein nennenswerter ber{icksichtigungsfahiger
Aufwand in Bezug auf diese Geschéftsvorféalie nicht zu erkennen, Schon die
hochwahrscheinliche Planung der fingierten Geschéfte sah vielmehr vor,

dass die betreffenden Umsétze zu einem positiven Beitrag fur das Ge-
schaftsergebnis der Ision AG fiihren wiirden. So heifit es in einem an den

; Angeklagten Falk gesandten Vermerk des MitangeklagterVom O7 .
September 2000 unter der (berschrift STRENG VERTRAULICH Verfah-

rensweise 1SION/ Gespréchsprotakol it INGEGEG_G-d R (Vo).
UB 20, Abgr.2 Nr. 3} unter anderem:
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Ziel ist eine kurzfristige Umsatzsteigerung bei ISION in Q3, besser noch in
(2, sofem dies machbar ist. Minimalziel ist dabei ein zusatzlicher Deckungs-
beitrag von 3 Mio, DM bei einem Umsatz von 6 Mio. DM. Es gilt also eine
Konstellation zu finden, die maglichst geringe Verluste bei DSF (i.e.: Distefo-

ra} bzw. BT (i.e.: Bluetrix) erzeugt und dennoch einen deutlichen ISION-
Effekt hat. (...).

Ergebnis [

Der balizsche Untemehmensverbund kann einen regulédren” Umsatz in der
genannten Hohe bel ISION nicht erzetugen, da heute oder in der jlngeren
Vergangenheit keine Projekte vorhanden sind, die hierfur herhalten konnen.
Somit ist ein echier Umsatz von & Mio. DM mit echtem Deckungsbeitrag von
3 Mio. DM nicht maglich.. Balitz ist jedoch bereit, Umsétze bei ISION zu er-
zeugen, wenn er ledigiich als Katalysator dienen soll. Damit wire in diesem
Fail Umsatz = Deckungsbeitrag. Davon ausgehend gestaitet sich wie folgt
das Szenario ais

Ergebnis Il

DSF gewdahrt BT ein Darlehen in Hihe von 4 Mio. DM zur ,Entwicklung und
Finanzierung von new media Projekien am Standort NRW*. DSF entsteht
dadurch bilanziechnisch kein Verlust.

BT beauftragt danach die Firna Studio Kiel GMBH ebenfalls in Hohe von 4
Mio. DM mit der Entwicklung und Erforschung der genannten new media
Projekte sowie der Bereitsteliung von content und content- Zweitverwer-
tungsrechten, weil BT momentan nicht die notwendige Personalstarke hat.

Studio Kiel erteilt nun verschiedenen Firmen von Baltz Auftrage, die ebenfalls
nicht prifungspfiichtig sind: (...).

Ferner erwirbt Studio Kiel die gesamten Verwertungsrechte der Filmprodukti-
onen der KM-1 GmbH (1005-ige Tocher von Studio Kiel, GF Clausen und
ich) fiir insgesamt 1 Mio. DM. Somit ist die WP- und Konsolidierungskette
nochmals unterbrochen. (...)

Der Rest ist trivial: ISION stellt den baltzschen Firmen sowie KM-1 entspre-
chende Rechnungen, die nicht genau den o.g. Summen gleichen, sondemn
jeweils aus mehreren Teilrechnungen bestehen. Die Rechnungstexte waren
z.B . Consuitingpauschale®, Layout von Portalen®, Projektstudie” etc., also
alles, was ohne Hardware passiert. Die drei Firmen bezahlen die ISION-
Rechnungen und gleichen somit die Konten aus. ISION hitte also einen zu-
sitzlichen Umsatz von 4 Mio. DM, der aber chne Aufwand entsteht, alsa in
voller Hohe Deckungsbeitrag ist. (...)"

Der Angeklagte Falk seibst hat im Lauie des Ermittlungsverfahrens einge-
raumt, dass die Umsatzerlse aus den verfahrensgegenstandlichen Geschaf-
ten des Geschaftsbereiches Integrated Solutions ohne grofieren Kostenauf-
wand arzieit worden sind. Er hat hierzu in seiner staatsanwaltschaftlichen
Vernehmung vom 03.Februar 2004 (S. 25) — auf Vorhalt der von dem ehe-
mals Mitangeschuldigten Wiens vorgenommenen Charakterisierung von ver-
fahrensgegenstandlichen Umsétzen als Luftgeschéfte” — zunéchst erwogen,
_ob mit Luft nicht auch eine Differenz zwischen einer geringen Leistungser-

Fez28




Be9-8B2s :
2885 16:57 LG HH KAPSTADTRING 42B43_7044 + 845082166 NUMzZ@a PeE29

28

steltung und einem hohen Projekiumsatz gemeint sein® kénne. Er hat sodann
dargelegt, dass bei den fraglichen Geschaftsvorfallen beabsichtigt gewesen
sei, .alte Projekte zu recyceln®. In einem soichen Fall sei ,die Differenz zwi-
schen zusétzlichem Aufwand, das heidt Leistungserstellung, und zusatzli-
chem Umsatz mitunter sehr groR”. in der Vermehmung vom 25.Februar 2004
(8.6 f.) hat der Angeklagte Falk hierzu weiter ausgefiihrt, ,dass ein werthalti-
ges Konzept als geistiges Eigentum zu einem Preis verkauft werden kann,
ohne dass es zu Consultingstunden oder tberhaupt einem Mehraufwand
beim Verkaufer kommt", Am Beispiel des angeblichen Geschafts mit KM-1
hat der Angekiagte Falk ,zur Verdeutlichung festgehalten,

dass es sich ... um ein bilanzpolitisch motiviertes Geschaft handeite, das
ohne bilanzpolitische Motivation niemais durchgefihrt worden wére. Auf-
grund der Tatsache, dass dieses Geschaft dariiber hinaus auch noch
durch Distefora an Theo Baitz querfinanziert war, war es von vorrtherein
ein Sendergeschaft, das eben nicht in dem normalen operativen Geschéft
der Ision beriicksichtigt wurde. Es wurde als Sondergeschaft ausdriicklich
so konzipiert, dass zum einen die biltanzpolitischen Ziele erreicht werden
konnten und zum anderen die Ision- Mitarbeiter eben nicht durch weitere
Aufwendungen belastet werden soliten”.

Eine Bereinigung des Geschéftsergebnisses 2000 um die fraglichen Umsat-
ze des dritten Quartals 2000 hatte bei im wesentlichen gleich bleibenden tat-
sichlichen Kosten danach zu einer erheblichen Erhthung des negativen Ge-
schaftsergebnisses der Ision AG gefithrt. Fur das dritte Quartal 2000 hat die
Kammer diese Auswirkung bereits in den insoweit fartgeltenden Grinden des
Beschlusses vom 18.August 2004 wie foigt heschrieben (ebd. 5.12):

- Fiir das dritte Quartal 2000 ergébe sich bei Aufserachtiassung der waht-
scheinlich fingierten Geschéfte eine Abweichung von der verdffentlichten
Umsatzzahl (25,16 Mio. €) unter Finbeziehung der wahrscheinfich fingier-
ten Hard- und Softwarelieferungen um rd. 5,77 Mio. € was prozentual ei-
nen Anteil von 22,93% ausmacht. Bei der Gawinn- und Verlustrechnung
hétte eine Zugrundelegung der wahrscheinlich tatséchlichen Geschéfts-
zahlen die verdffentlichte Ergebniszahl von -1 2,55 Mio. € hier unter Au-
fierachtlassung der wahrscheinlich fingierten Hard- und Softwarelieferun-
gen (bei denen auch Erwerbskosten zu fingieren gewssen wéren) um fak-
tisch rd. 4,65 Mio. € (Scheinumsétze aus Dienstleistungs- und Berafungs-
vertragen) auf -17,2 Mio. € und damit um rd. 37% erhdht; die Ergebniszahl
auf der EBITDA-Basis hétte statt der perichteten -4,81 Mio. € fatséchiich
bei -9,46 Mio. € gelegen und damit prozentual um rd. 96,67% héher (vgl.
zur Berechnung Ziff. Il. der Anfage 3 des Schreibens der StA an BaFin
vom 19. Dezember 2003, a.a.0.).”
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¢) Angesichis der fundamentalen Bedeutung von Umsatzzahlen und Um-
satzentwickiung sowie von (Veriust-) Ergebniszahlen und Ergebnisentwick-
lung, die wegen ihrer Auswirkungen auf die Vermogens- und Finanziage ei-
nes Unternehmens geeignet sind, dessen Marktwert (auch {ber den Bor-
senwert) etheblich zu beeinflussen, unterliegt es nach vorléufiger Beurteilung
auch keinem Zweifel, dass der Angekiagte Falk als Vorstandsvorsitzender
der Ision Intemet AG und Vorsitzender des Verwaltungsrates der Distefora
Holding AG mit sinem Schadenseintritt bei der Kauferin Energis rechnen
musste und auch gerechnet hat. In diesem Zusammenhang ist u.a. auch das
Schreiben des lsion- Vorstandsmitglieds Ko den Angeklagten Falk
vom 08.Dezember 2000 (vgl. UB 30, Nr.1) zu wiirdigen. In diesem Schreiben
legte der Technikvorstand KIlzunéchst dar, dass thm {von den hier
verfahrensgegenstindlichen angeblichen Umsatzgeschéften) die von
Bluetrix, KM-1, MediaConsult und MedienKontor an Ision ergangenan Auf-
trage erst am 16, November 2000 bekannt geworden seien und fur diese
Geschifte aus seiner Sicht keine oder nur eine unzureichende Dakumentati-
on varhanden sei, K_Iegte weiter dar, dass Ihm hinsichtlich der angeb-
lichen Auftrage trotz der sofort von ihm durchgefihrten Recherchen keine
oder nur eine geringfligige Leistungserbringung bekannt sei. Sodann wirft
Kiessling die aus seiner Sicht mafgeblichen Fragen nach den Auswirkungen
des von Thm festgesteliten Befundes wie folgt auf:

J{a) Vertragsrechtliche Auswirkungen ‘

im Fall, dass bei den Veriragen 1-5 die Leistung deutlich geringer ist als
die Gegenleistung, was sind die vertragsrechtlichen Auswirkungen? Wel-
cher Handlungsbedarf besteht fur den Vorstand?

(b) Bilanzielle Auswirkungen
Wenn (a) zutrifft, Auswirkungen auf die Quartalsberichte der Quartale 2
und 3 sowie den JahresabschiuB

(¢) Auswirkungen auf strategische Partnergespriche (Egypt, Kenia, Gui-
nea)

Wenn (a) zutrifft, inwieweit entsteht durch die Voriage der Vertrige im Da-
tenraum ein Haftungsproblem seitens der Distefora beziiglich eventuell
gegeniber dem Investor abgegebenen Garantien?

Weder die Distefora noch die ISION hat nach meinem Kenntnisstand ge-
geniiber den potentieflen strategischen Partnern die Vertrage mit den obi-
gen Erauterungen offengelegt. Ist dies korrekt, inwieweit laufen alle Betei-
ligten, insbesondere der Vorstand durch Unterassen, den Investor zu in-
formieren bzw. den Aufsichtsrat aufzuklaren, Gefahr, eine strafbare Hand-
lung zu begehen?
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(d) Veroffentlichungspflichten
Welche Auswirkungen haben 1. bis 5. auf eventuelle Veroffentlichungs-
pflichten?*

Auch nach Ansicht der Kammer dréngten sich die von Kiessling aufgeworfe-
nen Fragen geradezu auf.

Nicht zulstzt war auch im Beraterumfeld des Angeklagten Falk gine Scha-
denstrachtigkeit bereits fahrlassig falscher Angaben von Umsatz- und Um-
satzentwicklungszahlen bei Untermehmensverkaufen bekannt. So kindigte
ein von der Distefora Holding AG eingeschaiteter Rechtsanwalt Dr. HINIENGEGNG

I im Zusammenhang mit der Abwicklung eines von der Distefora im Frih-

jahr 2000 erworbenen Unterehmensanteils an der STS Informationstechno-
logie GmbH in ginem an die Verkaufer adressierten Schreiben vom
14.Februar 2001 (vgl. UB 28, Abgr.2, Nr.3) die Geltendmachung von Anfech-
tungs- oder Gewidhrleistungsrechten u.a. mit folgender Begriindung an:

Zwischenzeitlich hat sich herausgestelit, dass der Kaufvertrag und die
verkauften Anteile erhebliche Probleme aufweisen. Das sicherlich gewich-
tigste Probiem betrifft die Businessplanung der Gesellschaft, die Sie unse-
rer Mandantin vorgestellt haben und die in den Kaufvertragsverhandlun-
gen naturgemat die entscheidende Grundiage fir die Kaufpreisvereinba-
rung gewesen ist. Nach dieser Planung sollie die Gesellschaft (...) bereits
im Geschaftsjahr 2000 einen Umsatz von TDM 23.400 erzielen, der im
Geschiftsjahr 2001 auf TDM 41.000 steigen solite. Tatséchlich erzicit
wurde im Geschafisjahr 2000 bei der Gesellschaft jedoch nur ein Umsatz
van TDM 11.7Q0 (...) und auch fir das Geschéftsjahr 2001 ist absehbar,
dass der von Ihnen prognostizierte Umsatz von TDM 41.000 nicht anné-
herrid erreicht wird.

Bei Abschiuft des Kaufvertrages ist unsere Mandantin davon ausgegan-
gen, dass die von lhnen vorgelegte Planung auf gefestigter Grundlage er-
folgt und serids abgesichert ist. (...)

Unsere Mandantin muf} deshalb heute feststellen, dass die als Business-
planung vorgelegten Zahlenwerke offensichtiich nicht auf einer ordnungs-
gemaRen Planung beruhen, wie sie nach kaufmannischen Grundsatzen
aufzustelien ist, sondem offenbar ohne jede Absicherung durch die Ge-
schaftsergebnisse und die Geschaftsentwickiung in den Raum gestelite
Zahlen beinhalten, die mit der Realitét nicht iibereinstimmen. Uber eine
solche Vorgehensweise ist unsere Mandantin mehr als befremdet und
sicht sich hier schon arglistig getduscht, zumal die Businessplanung der
maRkgebliche Faktor flr die Bestimmung des Unternehmenswaertes und die
Kaufpreisvereinbarung ist’.
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3. a) Wegen der Bedeutung der Umsatze des Jahres 2000 fiir die Bestim-
mung des Kaufpreises und damit zugleich des Marktwertes der Ision AG halt
die Kammer an ihrer Auffassung fest, fir die vorlufige Schitzung einas
Mindestschadens einen Umsatzmultiplikator heranzuziehen, der aus dem
Vertragswerk selbst ableitbar ist. Wie dargelegt lasst sich mit einem Um-
satzmultiplikator das dhnliche rechnerische Verhiltnis zwischen dem Jahres-
umsatz im Jahr 2000 und dem Kaufpreis beschreiben, das sich aus dem Ver-
trag hinsichtlich des Hochstkaufpreises in Hohe von 812 Mio. € und hinsicht-
lich der Kaufpreisbetrage nach der Kaufpreisanpassungsregelung ergibt. Zu-
gunsten der Angeklagten legt die Kammer inrer Schatzung eines Mindest-
schadens einen abgerundeten Muttiplikator von 10,8 zugrunde. Diesen Mutti-
plikator hat auch DKB in ihrem Beticht vom 19.Dezember 2000 {iber den Un-
ternehmenskauf zur Darsteflung des Kaufpreises fir die Ision AG verwendet
und in einen Marktverglaich eingestellt, nachdem die Investmentbank schon
im Untemehmensbewertungsverfahren wiederhoit Umsatzmultiplikatoren-
Vergleichsanalysen durchgefiihrt hatie. Hierdurch ist die Bedeutung von Um-
satzmuitiplikatoren als herausragender Parameter fiir die Marktbewertung
von Untemehmenskaufpreisen unterstrichen worden, die ebenfalls in einer
Reihe von Aussagen der an der Kaufvorbereitung beteiligten Zeugen her-
ausgestellt worden ist {vgl. etwa Vn. W vom 17. 09.2003, S.40f.; Vn.
o m 19.09.2003, S.17f. u. vom 05.02.2004 S. 10 der dtsch. Uber-
setzung; Vn. MIEvom 22.06.2004 8. 4f. der dtsch. Ubersetzung).

b) Der Einwand des Sachverstindigen, dass der Untemehmenswert der Isi-
on AG nach der Discounted Cashflow-Methode ermitie!t worden sei und da-
her ein etwaiger Minderwert jedenfalls unter Joyaten” und ,rationalen Partei-
en” ebenfalls mit einem DCF-Kalkil belegt werden misste, (iberzeugt far den
vorliegenden Fall nicht. Zwar mag die Discounted Cashflow-Analyse zur Un-
ternehmenshewertung regelmaRig die zuveriassigste Methode sein. Fraglich
ist hier allerdings schon die Moglichkeit einer nachtraglichen Rekonstruktion
der seinerzeitigen Bewertungskriterien. Vor aliem erscheint jedoch Im Falle
erheblicher Umsatzmanipulationen, die eine Heranziehung von historischen
Umsatzergebnissen zur Plausibilisierung von Umsatzprognosen in Frage
stellen, die Ision AG elner tragfahigen (Neu-) Bewertung durch die Discoun-
ted Cashflow-Analyse nicht zuganglich. Dies hat der Sachversténdige selbst
mit seinem Hinweis verdeutiicht, bei untersteliter | oyalitat der Vertragspart-
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ner miisste man bei der DCF-Methode zur Feststellung einer Untemneh-
menswertabweichung aufgrund geringerer Umsétze bleiben. Eine solche
fortdauernde Loyalitat kann indes bei Aufdeckung fingierter Umsétze und ei-
ner Tauschung Uber die Leistungsfahigkeit nicht mehr vorausgeseltzt werden.
Eir den Fall der Woyalitit hat auch der Sachversténdige es fir maglich
gehalten, dass die Untemehmenskauferin zur Berechnung eines ihr entstan-
denen Schadens die gleichen Uberegungen anstelien kdnne, wie es die
Kammer bei ihrer Mindestschadensberechntung getan hat.

Hinzu kommt, dass im vorliegenden Fall gerade nicht das Ergebnis der Dis-
counted Cashflow-Analyse den Marktwert der Ision AG unmitteibar bestimmt
hat, sondern der tatséchlich erzielbare Preis. Die vertragliche Kaufpreisver-
einbarung als Indikator des Markiwerts des Untermnehmens hat sich zwar ei-
nerseits an dem Ergebnis des zukunftgerichteten DCF-Kalkils orientiert, sig
hat dieses Ergebnis aber anderseits in Bezichung zu den tatsachlichen Ge-
schaftszahlen fir das Jahr 2000 gesetzt.

c) Auch der Einwand des Angeklagten Falk, die Kammer berucksichtige bei
ihrer an die Umsétze der hochwahrscheinlichen Scheingeschéfte ankniipfen-
den Mindestschadensberechnung nicht, dass die Werthaltigkeit von Umséatze
erheblich differiere, je nach dem, in welchem Geschéftssegment sie erzielt
worden seien, greift nicht durch.

Denn zentraler Aspekt der Mindestschadensberechnung und deren unter-
schiedslose Ankniipfung an die Nominalumsatze der inkriminierten Geschaf-
te ist der Umstand, dass auch der zwischen der Energis und der Distefora
abgeschlossene Kaufvertrag in den dort enthaltenen Kaufpreisanpassungs-
klauseln unterschiedslos auf im Geschéftsjahr 2000 erzielte Umsétze ab-
stellt. Eine der DCF-Analyse folgende Differenzierung nach Geschafisfeidem
oder werthaltigeren und weniger werthaltigen Umsatzen ist dort nicht erfolgt.
Als Korrektiv diente zwar der Umstand, dass ein hoherer Kaufpreis zusatzlich
von dem Erreichen bestimmter gestaffelter Veriustziele abhangig gemacht

* worden ist. In der Kiausel 1.5 des Kaufvertrags ist diesbeziiglich geregelt

worden, dass ein jeweils um 300.000,— € geringerer Verlust hatte erzielt
werden missen, um die nichst hdhere Kaufpreisstufe zu emeichen. Verlust-
bringende Umsétze waren flr sich betrachtet deshalb nicht geeignet, eine
hohere Kaufpreisstufe zu erreichen.

Die Kaufpreisanpassungsklausein nahmen auf eine Definition in Anlage 1
zum Vertrag des Begriffes Verluste im Vierten Quarial* Bezug; dort wurden
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diese Verluste beschrieben als ,Differenz zwischen den Verlusten vor Zinsen
und Steuem entsprechend der Uberschrift Betriebsergebnis®, wie sie im Er-
fillungsabschluss berichtet wird, und EUR 26.000.000 (als kumulative Ver-
luste vor Zinsen und Steuem, die in den Finanziellen Ergebnissen flr die
neun Monate bis zum 30. September 2000 berichtet werden)®. Darnit war —
wie bei den Umsatzzielvorgaben — eine Verknilpfung zwischen den Ge-
schaftsergebnissen der ersten drei Quartale und dem vierten Quartal 2000
hergestetit.

Bei den inkriminierten Ums#tzen des dritten Quartals 2000 aus dem Seg-
ment Integrated Solutions handelte es sich allerdings — wie dargelegt —um
solche, die positiv zum Geschéftsergebnis beitrugen. Gleiches gilt auch fur
die Umsatzanteile des angeblichen Geschéfts der Ision AG mit Sitgate, die
dem Segment Systems& Services zuzuordnen sind.

Gegenwirtig ist auch fiir das ebenfalls dem Geschéftsbereich Sys-
tems&Services zuzuordnende Hardware- Geschaft mit Bluetrix im dritten
Quartal 2000 nicht ersichtlich, dass dieses sich negativ auf das 9- Monats-
Verlustergebnis von 25 Mio. € ausgewirkt hat. insoweit bleibt der weiteren
Beweisaufnahme vorbehaiten, ob im Rahmen einer Mindestschadensbe-
rechnung diese Bluetrix- Umsatzerldse nicht mehr zu berlicksichtigen sind,
s0 dass sich die Schadenshihe entsprechend reduzieren konnte.

d) Der Einwand des Angeklagten Falk gegen die Berechnung des Mindest-
schadens, dass der Kaufpreis nur mit 842 Mio. € zu veranschlagen sei (8.5
des ,Nachtrags* vom 22.12.2004), ist nicht nachzuvollziehen. Der Kaufpreis
ist nicht durch einen buffer-Betrag von 112 Mio. € korrigiert worden. Die buf-
fer-Regelug des Kaufvertrages bestimmt nicht die Hohe der von Energis fr
die Ubertragung von Ision-Aktien zu erbringenden Gegenleistung, sondern
diem der Werterhaltung der Gegenleistung im Interesse von Distefora. Die
buffer-Regelung der Ziff. 1.11 sieht allein Zahlungen von Energis an Distefo-
ra fiir den Fall vor, dass der Energis- Aktienpreis wahrend der so genannten
Lock up-Frist sinken wiirde und damit die gezahlten Energis-Aktien nicht
mehr dem vereinbarten Kaufpreis entsprachen wiuirden. Die Regelung der
Ziff. 1.14 sollte Nachteile fir Distefora ausgleichen, die aus einer Verande-
rung des Kapitals der Energis resuitieran kdnnten.

a) Bei der Berechnung eines Mindestschadens von rd. 46,7 Mio.€ handeit es
sich um eine zugunsten des Angeklagten vorgenommene Schitzung. Sie
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|5sst eine bereits im Kammer- Beschlugs vom 2, November 2004 naher dar-
gesteltie (dort S. 21) erhebliche Makelbehaftung des Untemehmens aufgrund
fiktiv erzeugter Umsétze unberleksichtigt. Dem Unternehmen haftete das Ri-
siko an, dass die Tatsache von Scheinumsatzen hatte bekannt werden kin-
nen, was hochwahrscheinlich zu einer starken Reduzierung des Borsen- und
Marktwertes der Ision AG gefiihrt hitte. Dieses Risiko, das einen wirtschaft-
lich relevanten Umstand darstellt, konnte auch durch eine Unternehmens-
ibernahme nicht beseitigt, sondern nur auf die Unternehmenskauferin im
Hinblick auf deren nunmehr erhebiich risikobehafteten Markiwert verlagert
werden.

Soweit die Verteidigung zur Frage eines Makelschadens" zuletzt vorgetra-
gen hat (Schriftsatz Dr.Sirate vom 02.02.2005, $.6), die Kammer sei zu ei-
nem Zirkelschluss gelangt, ist dabei verkannt worden, dass die Begrindung
eines solchen Schadens nicht von einem statigefundenen Betrug, sondem
allein von stattgefundenen Umsatzmanipulationen und einer nachfolgenden
Tauschung der Kauferin ausgeht.

IV. Es besteht auch weiterhin die Gefahr, dass der Angeklagte Falk sich
dem vorliegenden Strafverfahren durch Flucht entzieht. Zur Begriindung
verweist die Kammer auf die Ausfiihrungen des Hanseatischen Oberlandes-
gerichts vom 29. September 2004 (1 Ws 185/04). Die Kammer beurteilt die
Fluchtgefahr inzwischen tbereinstimmend.

Dr. Berger Dr. Graf _ Bernheim
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