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sokssoa . Landgericht Hamburg
5600 Js 97/03 ' | :
Beschluss .

In der Strafsachs

gegen

hier.

geboren am 21.01.1964 in Dodrecht / NL

Alexander Falk .
geboren"am' 25.07.1969 in Hamburg

hat das Landgericht Hamburg, Grofe Strafkammer 20,

durch
den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. Berger,

den Richter am Landgericht Bernheim,
den Richter Dr. Graf
am 02.11.2004 beschlossen:

Die Untersuchungshaft des Angeschuidigten Alexander Falk aUSf dem Haftbe-

fehl des Amtgerichts Hamburg vom 5. Juni 2003 (167 Gs 47/03), abgeéndert

und erweitert durch die Beschlisse des Amtsgerichts Hamburg \}om 27. Juni

2003 und 30. Juni 2003 sowie weiter abgsindert und neu gefasst durch die Be-

<chiiisse der Kammer vom 31. Juli 2003, 6. Mai 2004 und 18. August 2004, und
o . f
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die Untersuchungshaft des Angeschuldigten aus dem Hafibefehl des
Amtgerichts Hamburg vom & Juni 2003 (167 Gs 47/03) in der Fassung des
Kammer- Beschiusses vom 19. August 2004, dauem mit der MaRgabe fort, dass
hinsichtlich des dringenden Verdachts des Betruges sich der zu berechnende

Mindestschaden lauf € 46 7 Mio. beléuft.

Griinde:

Der Antrag des Angeschuldigten Falk vom 15. Oktober 2004 und der Antrag des
Angeschuidigter. | som 22. Okiober 2004 auf Aufhebung des Haftbefehls sind
unbegrilndet. Es besteht weiterhin der dringende Tatverdacht beziiglich der den
Angeschuldigten mit der Anklageschiift zur Last gelegten Taten. '

Der Tatverdacht wegen Betruges wird durch die zwischenzeitlich bei der Kammer
eingegangenen und von der Verteidigung in ihrem Ahtragsvorbr‘tngen' in Bezug ge-
nommenen Unterlagen des ,Sonderbands Rechtshilfe GB i, die von der Invest-
mentbank Dresdner Kleinwort (DKB) stammen, nicht in Frage gestellt. Vielmehr
bestéitigen und konkretisieren diese Urkunden das Emﬁittiungs'ergebnis Zu den
Grundiagen der Bestimmung des Unternehmenswertes der ision AG, das sich bis-
her vor allem auf die Aussagen der (damaligen) DKB- Mitarbeiter stiitzte, die mit der
Bewertung der Ision AG und der Beratung und Vertragsvorbereitung auf Seiten des
Erwerbers Energis befasst waren. Nach einer erneuten Wirdigung des Ermittlungs-
ergebnisses zu den von der Verteidigung aufgeworfenen Fragesteliungen und der
dabei vorgenommenen Gesamtbetrachiung insbesondere der Urkunden, die zur
Anbahnung und Vereinbarung des Ision- Unternehmensverkaufs vorliegen, stailt
sich fiir die Kammer der dringende Tatverdacht als erhartet dar. Beziglich im Nach-
folgenden nicht mehr erw#hnter Aspekte des Betrugsverdachts wird auf den
Kammerbeschiuss vom 18. August 2004 petreffend den Angeschuldigten Falk bzw.
vom 19.August 2004 betreffend den Angeschuldigten Bezug genommen, an
deren Entscheidungsgrinden die Kammer insoweit festhalt. . |

1) Bewertungsmethoden .

Die zur Akte gelangten Urkunden belegen',' dass die von DKB im Auftrag von
Energis vorgenommene Bewertung der ision AG sich auf mehrere Methoden
stutzte, zu denen vornehmlich Discounted Cash Flow (DCF)- Bewertungen und
daneben auch Multiplikatarenanalysen von vergleichbaren Unternehmen inner-
haib der Branche und von Transaktionen verglsichbarer bdrsennotierter Unter-
nehmen sowie eine Betrachtung der Entwickiung des Bérsenkurses des zu be- g
wertenden Unternehmens gehorten. Dies hatten zuvor bereits jeweils unter Be-
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tonung des Gewichts der DCF- Modellberechnungen der Zeuge (8.2 ff.
(2) der Vn. vom 01.12.2003) und dié Zeugin (S. TH.(9f) der Vn. vom
16.09.2003 und S. 4 der dtsch. Ubersetzung der Aussage vom.15.04.2004 = Bl.
7633 LA) dargelegt. Die Zeugin hatte ebenfalls — wenngleich ohne
ausdrickliche Erwdhnung der Umsatzmultiplikatorenanalyse - -beschrieben,
dass zusitzlich zu der in erster Linie vorgenommenen DCF- Analyse weitere
Bewertungsschritte erfolgt seien (S. 271 der Vn. vom 18.09.2003 und S.2 der
dtsch. Ubersetzung der Aussage vom 20.04.2004 = Bl. 7620 LA).

Nunmehr ergibt sich aus aiten Versionén des DKB- Papiers ,Valuation conside-
rations* sowje aus dem DKB- Papier Trading Multiples” vom 28.November
2000, dass neben DCF-Analysen auch Vergleichsanalysen von vergleichbaren
Untemehmen und (vorausgehender) Transaktionen unter Heranziehung der je-
weiligen Umsatzmultiplikatoren durchgefiihrt worden sind {vgl. etwa Papier ,va-
luation considerations®, Version 29.11.2000 S.4 sowie (Ibersichten S. 7-9). Da-
bei ist in der Version der ,valuation considerations” vom 29.November 2000
(S.5 ) darauf hingewiesen worden, dass die Bewertung durch DKB liberwie-
gend auf den Ergebnissen der DCF- Analyse bagiere und die Bedeutung der
Analyse vergleichbarer Unternehmen deshalb begrenzt sei, weil sich im Ver-
gleich zu ihrer Peer-Group das Wachstum der Ision AG in einem frithen Stadi-
um befinde und sich deren Geschéftsausrichtung veréndere. '

-2) Bewertungsgrundlagen -
Die zur Akte gelangten Urkunden belegen weiter, dass die von DKB vorge-

nommene Bewertung der Ision AG auch im Rahmen der durchgefiithrten DCF-
Analysen durch verschiedene Faktoren bestimmt wurde, zu denen auch die von
Ision veroffentiichten und nach dem Finanzplan erwarteten Umsatzzahlen des
21 bewertenden Unternehmens fur das Jahr 2000 und 2001 z&hiten. Auch dies
hatten bereits die Zeuginnen und sowie der Zeugs
eingehend dargelegt, wobei die Zeugin hervorgehoben hat, dass DKB
insbesondere die Aussichten fur die Geschéftsbereiche Web Hosting und In-
tegrated Solutions als Teil der DCF-Analyse betrachtet habe, weil man diese
beiden als wichtigsten Triebkrafte fur Isions Wert angesehen habe (S.9 der
dtsch. Ubersetzung der Aussage vom 20.04.2004 = Bi. 7620 LA). Von einer be-
stimmenden Bedeutung der Ision- Umsétzprognosezahlén fur die. Unterneh-
mensbewertung geht rwischenzeitlich auch die Verteidigung des Angeschmdig—
ten Falk aus (vgl. etwa Schriftsatz RA Dr.Strate vom 20.10.2004, S.A47.).
Nunmehr ist dieser — nach der Methodik der DCF-Analyse und der Multiptikato-
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renanalyse selbstverstandlich erscheinende — Umstand auch aus allen von

DKB vorgelegten Papieren zu entnehmen.

Danach waren Grundlagen der Bewertung unter anderem der Fmanczal Plan

der Ision Internet AG fur 2000/2001 und die Ergebnisse der due diligence sowie
die Unterlagen des Datenraums, wobei den Ausgangspunkt der DCF- 10-

Jahres-Projektion die Zahlen des Ision- Finanzplans bildeten (s. eiwa Papier
Valuation considerations®, Version 29. 10. 2000 S. 10 = Papier ,,DCF Assumpti-

ons“, 8.1).

Ausgangsdaten der Bewertungsanalysen
Gegenliber dern bisherigen Akteninhalt und msbesondere der bisherigen Zeu-

genaussagen gewahren die zwischenzeitlich vorfiegenden DKB- Unterlagen
weitergehende Erkenninis durch die Konkretisierung der Daten von denen die
Investmentbank bei ihrer Bewertung ausgegangen ist.

a) Insoweit ist fastzustellen, dass das Zahlenwerk, das DKB seit Ende Novem-
ber 2000 — und somit schon vor den Anfang Dezember 2000 begonnenen
Kaufvertragsverhandlungen unter Einschiuss der sog. Jprincipal meetings"” —
verwendet hat, sowohl beiden Multsphkatorenanalysen als auch bei den DCF-
Analysen (und zwar gleichermaRen fir alle Szenarien) einen Jahresumsatz der
Ision AG fir das Jahr 2000 von 57 Mio. GBP bzw. einen (dem von DKB fesige-

. setzten Umrechnungskurs von 1:1,6667 entsprechenden) Jahresumsatz von 85

Mio. € enthielt (vgl. etwa Papier ,Valuation considerations” vom 29.11.2000,

S. 7.8 und 21; Papier- Financial Model — Working Draft’, vom 28.11.2000, S. 4;. . ..

Papier ,Draft 15/12/2000 Financials EUR", S. 1), der mit dam spéater tatsachlich
im Konzernabschluss nach IAS ermitteften Wert der Umsatzerlbse von 95,163
Mio. € der Hohe nach Ubereinstimmte (vgl. KPMG Prufungsbencht vom
09.04.2001 zum Befreienden Konzermabschiuss, S. 19f mit Anl, 1) Mit dieser
Hehe des von DKB angenommenen Jahresumsatzes W|ch man um 2,7 Mio. €
von der Jahresumsatzzahl von 87,7 Mio. € ab die im Fmanzp!an far 2000
prognosﬂznert und noch der Bewertung Ende Oktober 2000 zugrunde gelegt -
worden war (vgl. Papier ,Valuation conmderatnons" vom 31. 10. 2000 S. 11,13,

14).

Zugleich ergibt sich aus der DKB - Bewertungsunter[ége Valuation considerati-
ons* (Version 29.11.2000, S.11) die Feststellung, dass bei den Ende November
2000 vorgenommenen Modellrechnungen der Discounted Cashflow-Analyse
bestimmte Umsatze der Ision AG aus der den Ausgangspunkt bildenden Prog-
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nose des Finanzplans fur das Jahr 2000 unbefﬁcksichiigt geblieben sind: In den
Sparten Integrated Solutions und Systems & Services wurden jene Umsatze
heratisgerechnet, die Ision aus Geschaften mit einem mit dem Verkaufer ver-

bundenen Unternehmen erzielt hatte. Dabei ging DKB etwa im Papier ,Working

' Draft* vom 28.11.2000 (S.8) im Segment Integrated Solutions von einem Um-

satz in Héhe von 25,9 Mio € gegeniiber einem im Finanzpian prognostizierten
Umsatz von 27,8 Mio. € aus (= Differenz 1,7 Mio.€); fur das Segment Sys-
tems&Services wird ein Umsatz in Hohe von 25,5 Mio € zugrunde gelegt ge-
gendiber einem im Finanzplan prognostizierten Umsatz von 264 Mio€
(=Differenz 0,9 Mio.€). '

| Danach sind Ende November 2000 sowohi bei der von DKB vorgehommeneﬂ

DCF- Analyse als auch bei den Ubrigen Bewertungsmethoden aliein die hier
verfahrensgegensténdlichen Bluetrix- Umsaize des 3.Quartals 2000 von rd. 2,7
Mio. € auRer Acht gelassen worden, die der von DKB in Bezug genommenen
Ision-Finanzptan auf 2,669 Mio. € (Integrated Solutions: 1.742.000€ + S&S:
927.000€) beziffert. | o -

Dass enigegen der Ansicht der Verteidigung nur die betreffenden Umsatze mit
Bluetrix herausgerechnet wurden und nicht andere hier fragliche Umsitze, er-
gibt sich nicht nur aus dem Umstand, dass die Hohe der betreffenden Bluetrix-
UmsAtze exakt mit der Hohe des Differenzbetrages zwischen den prognostizier-
ten Jahresgesamt- und Segmentumsatzzielen und den von DKE zugrunde ge-
legten Jahresgesamt- und Segmentumsatzzahlen Gbereinstimmt. Vielmehr be-
zieht sich die Formulierung ,revenues generated from a felated party to the Sel-
ler® auf einen in 1AS 24 bestimmten und im DKB-Papier im Singular verwende-
ten Begriff, wonach die betreffenden Umsﬂ’t_ze mit einem verbundenen oder na-
he stehenden Unternshmen geiétigt worden sind. Im Sinne einer Gesellschaft,
die Teill der Distefora Gruppe ist, hat auch der Zeuge . den von ihm
verwendsten Ausdruck ,related companies of the Distefora Group” unter Be-
zugnahme auf einen in der Bank- und Gesetzesterminologie gebrauchlichen
Begriff ,related party contracts® erlautert (Vn. vom 1 7.08.2003; S, 23f.). Dem-
entsprechend ist die Bluetrix Gmbk auch im spateren ,Draft Completion State-
ment* des Beratungsunternehmens PWC vom 28. Mai 2001 (5.5) unter Hinwei-
sen auf die Definition in IAS 24 und auf die (gemeinsame) Distefora- Mutterge-
sellschatft ale ,related party to Ision” bezeichnet worden. Eine shnlich enge Be-
ziehung wie zwischen den beiden Schweétergeselischaﬁen Ision und Bluetrix:
im Distefora-Konzern, die fur die Berater von Energis ohne weiteres ersichtlich
gewesen ware, bestand bei keiner anderen der hier fraglichen Geschéftsbezie-
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hungen. Dementsprechend erscheint in den Financial- und Legal- Due Diligen-
ce- Berichten bei der jeweiligen Auflistung der Hauptqeschéﬂspartnar auch nur
" bei Bluetrix ein gesonderter Hinweis auf das be_sondere Néiheverhéltnis dieses
Ision- Geschéftspartners zu Dis’iéfora als Vertragspartner bei dem in Aussicht

genommenen Unternehmenskauf.

b) Ein anderes Ergebnis |4sst sich auch nicht aus der von ‘der Verteidigung an-
gefiihrten Héhe der stichtagsbezogen per 30.09.2000 im Financial Due Diligen-
ce- Bericht von PWG ermittelten Forderungen der Ision gegeniiber Bluetrix von
6,1 Mio. DM (S. 56 der dtsch. Fassung) ableiten. Denn der Annahme der Ver-
teidigung, neben den hier verfahrensgegenstandlichen Umsatzen in Hshe von 3
Mio. DM im Bereich Integrated Solutions kiinne es in dieéém Geschéftsfeld (im
Jahr 2000) weiters Umsétze in gleicher Hahe ge'geben habe; steht schon das
Zahlenwerk des Ision- Finanzplans, der im Ahsci]nitt ,,2000 Kéy Accounts- Re-
venues® (S.11 u.12) die gesamten Umsatze mit dem Hadptkunden Bluetrix auf-
listet (.0.), und auch jenes des sich hierauf beziehenden Financial Due Dili-
gence- Berichtes von PWC vom 18 Dezembef 2000 entgegen, der auf S. 4 zu
Punkt 7 die Umsétze mit Bluetrix in der Sparte Integrated Solutions ebenfalls
mit 1,7 Mio.€ beziffert. Widerlegt wird die Vermutung der Verteidigung aber vor
allem durch die Urkunde des Ision-Debitor- Kontoblattes fur Bluetrix Nr. 10009
(BWO 545 Abgr. 1), das fur den 30.September 2000 einen Saldo von €
3.132.856,42 (= DM 8.127.338) ausweist, in den samtliche bis zu diesem Tag
eingebuchten Bluetrix-Umsétze mit Bruttobetrdgen eingeflossen sind und damit
u.a. auch die am 18.September 2000 gebuichte Ision- Rechnung Ni. 19287 an
Bluetrix iiber DM 2.549.830,80 fiir angeblich bestelite Hard- und Software. Da-
nach ist festzustellen, dass der Financial Due Diligence—; Béribht zwar richtiger-
weise stichtagsbezogen per 30. September 2000 eine fUr Ision bestehende
Forderungssumme von 6,1 Mio. DM auffi}hft, der weitere Hinweis, dass die of-
fenen Forderungen gegen Bluetrix (scl..nur) die Lieferung von Sclutions und
Hosting betrafen, sich allerdings ale fehlerhaft ehueist. '

Festzuhalten bleibt danach zunachst, dass Ende November 2000 die DKB-
_Bewertungsanalysen — mit Ausnahme der fraglichen Bluetrix- Umséatze — unter
Vemeﬂduhg der Umsatzzahien vorgenorﬁmén worden sind, hinsichtlich derer
der dringende Verdacht fortbesteht, dass sie aus Scheinumsatzen stammen.
Die Kammer teilt diesbezuglich die vom 1.Strafsenat des Hans. Oberlandesge-
richts vertretene Ansicht, dass Bewertungen, die auf teilweise fingierten, fur die
Analyse aber wichtigen Zahien durchgefiihrt werden, auch bei dem Modell des
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DCF zu unrichtigen Ergebnissen fithren und ihr Beweiswert bezliglich der so
ermitteiten Unternehmenswerte bzw. Wertspannen beeintrachtigt ist (vgl. Be-
schiuss vom 29.09.2004 S.3; s. auch Beschluss vom 31.03.2004, 5.8).

¢) Mit der nunmehr vorliegenden Konkretisierung der Daten, von denen die
DKB-Berater bei inrer Bewertung der Ision ausgegangen 's_.irlld,‘wird weiter die
Aussage der Zeugin Corrado bestétigt, wonach man kein detailliertes Finanz-
modell bezogen auf die 32 Hauptkunden def Ision erstelit, sondemn (auf die
betreffenden Geschaftssegments bezogen) eine aligemeine Beurteil»ung des
wahrscheinlichen Wachstums vorgenommen habe, wobei jedoch die 32 Haupt-

* kunden wichtige Hinweise geliefert hétten, weil sie die grolten gewesen seien

(vgl. Vn. vom 18.08.2003, S 471. und Aussage vom 20.04.2004, S.1 1f. der
dtsch. Ubersefzung = BI. 7622f, LA). Ein Finanzmodell far bestimmte Kunden -
enthalten die DKB- Unterlagen - entsprechend der auch von den PWC- Bera-
tern unterlassenen Detailanalyse (s. solgleich unter d)) — ‘niéh_t; ein solches ist
auch nicht aus dem Umstand herzuleiten, dass aus den Basiszahlen der ver-
schiedenen Analysen die Umsétze mit einem einzigen nahe stehenden Unter-
nehmen {Bluetrix) in Zwei Geschiftssegmenten herausgerechnet worden sind.
Die nunmehr von der Verteidigung aufgesteliie gegenteilige Behauptung
(Schriftsatz RA Dr.Strate vom 24.10.2004 S.2f.) ist nicht nachzuvollziehen.

d) Anzumerken bleibt in dem vorstehenden Zusammeﬁhﬁng einer Beurteilung
der DKB- Bewg_ftyngsmethoden, dass die Kammer ~ insoweit in Ubereinstim-
mung mit der Verteidigung — nach der vorlaufigen Wiirdigung des Emittlungs- -
ergebnisses ebenfalls davon ausgeht, dass den Beratern und Mitarbeitern der
KAuferin Energis die unterschiedtiche Wert- und Nachhaltigkeit der Umsatzer-
gebnisse in den verschiedenen Geschéftssparten vertraut gevi;eseri ist. Dies
ergibt sich aus einer Vielzahl von Beweismitteln: '

So sind dem Ision- Finanzplan nicht nur spartenbezogen die einzelnen verdf-
fentlichten bzw. prognostizierten Umsétze far 2000 und 2001 zu entnehmen,
sondern aus dem Abschnitt ,2001 Key Accounts- Revenues® des Ision- Finanz-
plans auch die Prognosen, fiir welche der bereits existierenden Kunden fur das
Jahr 2001 neue Ums#tze erwartet werden; eine Aufschiiisselung danach, wel-
che (TOP 32-) Hauptkunden des Jahres 2000 in der Umsatzprognose fur 2001
enthalten sind, enthalt der Finanzplan allerdings nicht. ‘ "

Die Zahlen des Finanzplans sind von PWC- Beratern zusammengefasst im Fi-
nancial Due Diligence Bericht vom 18. Dezember 2000 ausgewertet worden.

reEs
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Dabei stellte PWC im Anhang einer ,,Ergéihzenden Analyse 3“ fur das Jahr 2000
die Umsatzwerte fiir die einzelnen TOP 32 Hauptkunden zusammen und gab
im Bericht (a.a.IO., Disch. Fassung S._Z*i) zugleich den heworgembenen Hin-
weis, dass ,Integrated Solutions und Systems&Services-Umsétze fur Q3 und
Q4 nicht nach sinzelnen Hauptkunden geplant (wurden)". Festgehalten wurden

"im Financial Due Diligence Bericht, in dermn nach dem Anschreiben von PWC an

Energis (z.Hd. _vom 09. Dezember 2000 ,unsere wesentlichen Er-
kenntnisse und Schlussfolgerungen® enthalten sein soliten, u.a.:

_ die Hohe und der Spartenbezug des Umsétzes flir 2000 mit dem verbunde-

nen Untemehmen Bluetrix (a.a.0., Dtsch. Fassung S.3, 4, 21),

_ der Umstand einer fehlenden Bestatigung, dass mit dem TOP. 1- Hauptkun-
den Bluetrix wiederkehrender Umsatz erzielt wird (a.a.0. 8.21),

— die Feststellung, dass nicht alle Kundenvertrage mit den Hauptkunden ein-
gesehen worden seien und dass eihige eingesahene Veriragsangebote und
Vertrage ,den Eindruck (erweckten}, dass Groés-SeIIihg in gewissem Umfang
miglich sein dirfte” (a.a.0., $.4), sowie die weitere Feststellung, dass ,56,4 %
der Hauptkunden nach Kunden und Umsatzsparte zur Verfugung gestellt (wur-
den). Begrenzte Transparenz hinsichtlich_des verbleibenden Kundenstamms®
(a.a.0.5.20), o S

— die Unterstellung, ,dass Hosting und Access Leistungen wiederkehrend
sind, wahrend Integrated Solutions vornehmlich projektbezogen sind®, mit dem
Zusatz: Wir haben vom Management lediglich die Ensuterung erhalten, dass
die Kundenfluktuationsrate auierst niedrig ist"(a:a.0., 5.4), sowie die weitere
Feststeliung, dass man far wiederkehrende Umsétze in 1999 und 2000 keine
Einsichtnahme erhalten habe (a.a.0. $.20), ‘

- die Differenzierung zwischen orgdnischern und erworbenem Umsatzwachs-
tum (a2.a.0., 5.16) sowie die Auswertung,"dass ,von den 32 Hauptkunden acht
entweder neu im 2. HJ 2000 (waren) oder in der ersten Jahi’eéhétfte weniger als
TEuro 30 Umsatz (generierten)” - und zwar mit Hinweis u.a. auf den TOP1
Kunden Blugtrix, den TOP 6 Kunden KM1, den TOP & Kunden MedienKontor,
den TOP 11 Kunden MediaGonsult und den TOP 16 Kunden Sitgate und weite-
rem Hinweis auf die Hohe der mit Blustrix, KM1 und MedienKontor fur die zwei-

~ te Jahreshilfte 2000 prognostizierten Umsétze (a.a.O;, $.22, s. auch Anhang
. Ergénzende Analyse 3* nach Umsatzbereich, S.11f.),

_ die Annahme, dass ,Verbindungen zwischen den Verlagshéusern Isabelle
eine starke Position in der in Hamburg ansassigen Medien-Branche gegeben
(haben)* unter Angabe der funf TOP 20 Kunden, die der Medienbranche zuge-

PR
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rechnet wurden und zu denen die TOP 5 und 6 Kunden KM1 und MedienKontor
z4hiten, wobei bet MedienKontor der Hinweis gegeben wir_d_, dass Ision emnen.
Vertrag habe, der sich auf die Christiansen Talk Show beziehe (a.a 0., $.24),
_ die Feststellung, dass ,der erwartete Anstieg in der sweiten Jahreshalfte
2000 im Bereich Integrated Solutions auf Service Provider (Bluetrix und Syste-
matics Services), Medien (MedienKonto_r und Medivans”ult) und Industrie und
GroRhande! (KM-1) zurlickzufuhren (ist)“(a.a;{).: 8.25),
- die Prognose, dass ,in 2001 weniger als ein Drittel der gesamten Umsatzer-
l6se mit Hauptkunden aus wiederkehrendem Geschaft mit bestehenden Kun-

© den erwartet (werden)®, wobei das Wachstum der Umsatzeriose im Wesentli-
chen aus neuem Geschéft mit den existierenden 32 Hauptkunden erwartet
werde, und zwar in der Sparte Integrated Solutions mit Umisatzerldsen von 13,0
Mio. € gegeniiber jeweils 1,3 Mio. €, die im wiederkehrenden Geschaft mit
Hauptkunden und die im Neugeschaft mit neuen Hauptkunden angefihrt wer-
den: eine weitere Reflektion dariber, fur welche der Hauptkunden des Jahres
2000 fiir 2001 keine Umsatze prognostiziert werden, enthalt diese Analyse nicht
(a.a.0., S. 26), wie sich PWC Gberhaupt im gesamten Financial Due Diligence
Bericht ganz uberwiegend mit den Umsatzzahlen (und -Prognosen) und deren
Entwicklung im Geschéftsjahr 2000 pefasst.

Die im Financial Due Diligence Bericht von PWC festgehaitenen Erkenntnisse
waren, wie bereits dargelegt, auch Grundlage der Bewertung durch die DKB-
Berater, die nach Aussage der Zeugin  beispielsweise erkannten, dass
os sich bei der Sparte Integrated Solutions um ein Geschift handelte, das eher -
Einmalzablungen fur projektbezogene Serviceleistungen bewirkt, als einen sich
wiederholenden Einnahmestrom wie bei den Geschéﬂsbereicheh Acces oder
Web Hosting (S.10, 11 der dtsch. Ubersetzung der Aussage vom 20.04.2004 =
BI. 76211, LA). " o -

Uberdies waren solche ven PWC bérichteteh Aspekte sowoh! nach den Einlas-
sungen der A_ngeschuldigten Falkund . als auch nach Aussage giner Rei-
he von Zeugen Gegenstahd der Gesprache in den Verhandlungen Zzwischen
den Kaufvertragspartnern. So hatten die angeblichen Umsatze zwischen der |-
sion und der Bluetrix aus der Sicht der Energis eine wesentliche Bedeutung im
, Hinblick auf zukiinftige mit der Distefora Gruppe zu tﬁtigénde_n Umsétze. Hier-
: zu hat etwa die Zeugin bekundet: . ‘

(...) Aber gleichzeitig hat sich noch viel mehr abgespielt. So mussten wir zum

Beispie! Verhandlungen filhren in Bezug auf die innergeselischaftiicher, ich




Az 11,2084

17:23 LG HH KAPSTADTRING » H4582166 NUM22ZT7

-10 -

meine die Beziehung. Also ich gehe davon aus, dass es einen Vertrag gab zwi-
schen einigen der Tochterfirmen der Distefora und Ision, Distefora war, wir

~ mussien gruridsétz!ich eine Finigung erzielen, wie andere Distefora-Firmen

Dienstleistungen von Ision kaufen wiirden. Denn vorher waren sie eine einzige
Gruppe gewesen und sie hatten inoffizielle Abmachungen. Und da Energis jetzt
lsion kaufte, mussten die Abmachungen zwischen Distefora und deren Tocher-

firmen und lsion formalisiert werden” (Vn. vom 16.09.2003, $.23).

Hierzu hat der Zeuge . prazisiert. ,(...) die Tatsache, dass man es bei
Integrated Solutions mit einmaligen Geschéften zu tun hat, war Energis allge-
mein bekannt, weil es die Art des Geschaites ist. Die Tatsache, dass es in den
letzten Monaten Prdjekte gab, die von der Distefora Gfoup kamen, das wussten
wir auch aus Gesprachen mit , von Gesprachen mit

von Gesprachen mit Alexander Falk. Und das ist der Grund, warum
wir uns auch im Akteinkaufabkommen bemiiht haben, daftr zu sorgen, dass die
Handelsbeziehung mit Distefora auch nach der Akquisition fortbestand. Und Sie
werden die entsprechenden Absprachen in dem Aktienkaufabkommen wieder
finden® (Vn. vorn 17.09.2003, $.54, s. auch $:23 u. 8. 56).

" Hinsichtlich dieses sich aus der U_rkL'Jnde des Kaufvgrtrages ergebenden Um-

standes hat ebenfalls der Zeuge Whealon in s'e_irien schriftichen Angaben vom
27 September 2004 dargeiegt, ddss Energis vériahgt habe, dass auch nach der
Ubemahme von Ision die 'Geschaﬁspolitik. fortigesetzt werdeb, bisherals ,cross-
selling” zu verstehende Auftriige und insbesondere Geschéfte mit dem speziel-
len Charakter der , TV-NRW- transactions” an die Ision AG zu leiten (LA Bl
9077ff. (9078) zu Ziff. 3). R Lo -

e) Aus den DKB- Unterlagen ist iiberdies zu entnehmen, dass die Berater bis
zum Kaufvertragsabschluss am 18./19. Dezember 2000 fur die Kauferin Ener-
gis weitere Analysen mit verénderiem Zahlenwerk durchgefiihrt haben. Der
DCF- Berechnung vom 11. Dezember 2000, deren Zahlen bei einem niedrig
angesetzten Wechselkurs von 1£: 1 5385€ in englischen Pfund niedergelegt
sind und die von sinem bis 31.Marz dauernden Geschéﬂsjahr’ ausgeht, lassen
sich keine Ausgangszahlen fiir das Jahr 2000 entnehmen, und es liegt hierzu
auch kein erganzendes DKB- Papier vor. Dieser von der Verteidigung hervar-
gehobene Umstand ist indes von allenfalls untergeordneter Bedeutung, da DKB
nachfolgend am 15. Dezember 2000 und damit nur wenige Tégé vor Vertrags-

‘SCh|USS‘nOCh sine weitere Analyse vorgenommen hat, der sich die Basisdaten

entnehmen lassen (Papier ,draft 15/12/2000° S.1f.).

el
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In dieser letzten Berechnung vom 15. Dezember 2000 weichen allerdings — bei

‘glelCh bleibender gerundeter Gesamtumsatzzahl von 95 Mio. € fur das Jahr

2000 ~ die ZahIen fur die Segmente ,Hosting® und ,Integrated Solutlons sowie
Systems&Semces von den Ende November 2000 den verschiedenen Analy-
sen zugrunde gelegten Zahlen ab: _ - ‘

Fiir das Segment Hosting ist mit der Reduzierung des prognostmerten Jahres-
umsatzes auf 14 Mio. € (gegentiber dem Wert von 16,6 Mio. € im Working Draft
vomn 28.11.2000, S.6) wahrscheinlich den zwischenzeitlich berichteten Umsatz-
einbulten in diesem Segment Rechnung gstragen worden (so beliefen sich
auch die verandert geschétzten CSFB- Jahreszahlen in den Berichten vom 22.
und 29.November 2000 auf 14,05 bzw. 14, 55 MIO €). Demgegeniber lasst sich
fur die Anhebung des prognostizierten Jahresumsatzes im Segment Integrated
Solutions auf 28 Mio. € (gegeniiber dem Wert von 25,9 Mio. € im ,\Working
Draft* vom 28.11.2000, S.6) und im Segrment Systems&Services auf 26 Mio. €
{gegeniiber dem Wert von 25,5 Mio. € im ,Working Draft* vom 28.11.2000, S.6)
gegenwartig festhalten, dass diese erneut verénderten Werte, kaufménnisch ge-
rundet jenen entsprechen, die im Ision- Finanzplan (mit 27,59 Mio. € ftir 1.S.
bzw. mit 26,38 Mio. € fur S&S) und darauf fulend im Financial Due Diligence-
Bericht von PWC (mit 27,6 Mio. € fur |.S. und mlt 26,4 Mio. € flr S&S) enthalten
sind und von denen mit (umgerechnet) 27, 66 Mio. € fiir integrated Solutions
gowie mit 26,33 Mio. € fur Systems&Semces auch DKB ursprunglzch im Zah-
lenwerk des am 31.0ktober 2000 erstellten Papiers Valuation considerations*
noch ausgegangen ist (vgl. a.a.0,, S.12: Umsétze von 16,6 Mio. £ bzw. 15,8

" Mio. £; zum Wechselkurs vgl. S. 10:1 £= 1,6667 €); in jenen Zahlen waren, wie

dargelegt, die vom Finanzplan in beiden Sparten ausgewiesenen Ision-
Umsétze mit Bluetrix Gber 1.742.000 € bzw. 927.000 € enthalten.

Die genannten Betrage, um weliche die Ausgangswerte fur die beiden Spaiten
im DKB- Berechnungsmodell vom 15. Dezember 2000 gestiegen sind, lassen
auf eine Wiedereinbeziehung der betreffenden Bluetrix- Umsétze schliefen.
Hierfar spricht neben der Ubereinstimmung der Zahlenwerte maBgeblich die
Tatsache, dass der nachfolgende Kaufverirag selbst die von Ision verbffentiich-
ta 13- Zahl als Umsatzergebnis {unter rechnerischer Einbezichung der fragli-

chen Bluetrix- Umsatze) zugrunde gelegt hat (dazu nachfolgend unter 5)) und

diese Quartalszahl dementsprechend auch Gegenstand des DKB- Berichts vom
19. Dezember 2000 iber den Unternehmenskauf gewesen ist (vgl. Report LI ne
party moves to Europe®, 5.2). Der Hintergrund der im Dezember 2000 erfolgten
(nochmaligen) Veranderung der Basiswerté durch DKB bedarf gegenwartig zur

PE12
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Beurteilung eines dringenden Tatverdachts keiner weiteren Kldrung. Denn nach
vorlaufiger Auffassung der Karnmer kommt es aus den nachfolgenden Griinden
nicht entschezdend auf die festzustellenden Veranderungen der Ausgangszah-

len in den von DKB durchgefihrten Modellrechnungen an.

Bewertungsergebnis der DKB
Festzuhalten bleibt bei vorlauiiger Beurtellung der DKB- Bewertungen

a) Samthche DKB- Analysen (gleich welcher Methode) glngen seit Ende No-
vember 2000 von einem erwarteten Ision- Jahresumsatz von 85 Mio. € aus, der
dem im nachfolgenden Konzernabschluss zum 31. Dezember 2000 angegebe-
nen Wert der Umsatzeribse entsprach. Dabei néherte sich die dargelegte spar-
tenbezogene Aufschiiisselung der fir das Jahr 2000 erwarteten Jahresumsétze
in den Ausgangszahlen der DCF- Analyse vom 15, Dezember 2000 gréfenmé-
Rig der Zusammensetzung der bilanzierten Umsatzeriése an. Diese nach IAS
bilanzierten Umsétze enthielten nebsn den tbrigen inkriminierten Umsatzerié-
sen auch die fraglichen Bluetrix— Umsatze (vgl. etwa KPMG- Prifungsbericht
zum beireienden Konzernabschluss der Ision AG vom 09.04.2001, Anlage 5,
S.6f, 29: 5. fur die Q4- Bluetrix- Umsétze auch PWC-.,Draft Completion State-
ment* vom 28.05.2001, S.5f., 9 Bl. 2141.[2153ff.] LA). - ' -
Faktisch hat DKB also seine Wertberschnungen ohne Detailanalyse auf der
Basis von UmsatzzahlengrdBen und daraus abgeleiteten Wachstumsprognosen
durchgefiihrt, die mit den von der Isnon AG schheﬂ.hch unter Embezlehung der
inkriminierten Umsatzerisse errechneten und veroffenthchten Zahlen fur den.
Gesamtumsatz Ubereinstimmten.

b) Auf dieser Grundlage gelangten die DKB— Analysten mit ihren DCF- Finanz-
modellen, die dem von Energis durch DKB unterbreiteten Vertragsangebot vom
29. November 2000 unmittelbar vorausglngen bei einer graferen Bandbreite
zu einem mittleren Unternehmenswett von 1.034 Mio. € (620 Mio. £) im ,base
case scenario® (vgl. etwa _Valuation considerations®, ,Final version for board
paper' vom 28.11.2000, S. 2, 5 Version vom 29.11. 2000, S .4, 9, ,,Workmg
draft” vorn 28.11.2000, S.41.). o

' Dazu heiBt es im DKB- Papier ,Valuation consaderatlons in der Version vom

29.November 2000 (8.4 zu Pkt.4):

“The discounted cash flow analysrs suggests a mfd rangs value (base cas sce-
nario) of £620 million (Euro 1,034 million) for 100 per cent of the share capital
in Isahelle on a stand alone basis. This implies a 30 pér cent premiurn on cur-

AL 3
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rent Isébeﬂe market value of Euro 797 millior. The analysis of potential synet-
gies betwean Isabelle and Egypt suggests a value upside potential of approxi-
mately £280 million (Euro 466 million).” ‘

Dieser von DKB bei einem angenommenen Gesamtumsatzwert von g5 Mio. €
festgestelite mittlere Ision- Unternehmenswert von 1.034 Mio. € (620 Mio. £),
der sich mit einem Umsatzmultiplikator von 40,38 abbilden__lﬁs’st, entsprach in

Relation zu verdnderten UrnsatzwertgréRen dem Unternehmen'svvert, den E—
nergis in dem unmittelbar den Analysen nachfoigenden ersten Angebot vom 29,
November 2000 zugrunde legte und an dem Energis in der Folgezeit bis zum

Vertragsschluss vom 18./19. Dezember 2000 fes’thielt (siehe sogleich unter 3).

Vertraglich bestimmter - Unternehmenswert der Ision AG
Den nach aufwandigen Due Diligence- Untersuchungen und Verhandlungen im
Kaufvertrag vom 18. Dezember 2000 fixierten Wert der Ision AG halt die Kam-
mer fir ihre Beurteilung, dass im vorliegenden Fall ochwahrscheinlich ein auf
Tauschung beruhender irrtumsbedingter Schaden eingetreten ist, weiterhin far
maBgeblich. Denn in den vertraglichen Abreden haben sich die Vorstellungen,
Bewertungen und Vereinbarungen der Parieien objektivierbar manifestiert, Hier
spiegelt der inhalt der Kaufpreisvereinbarung nicht nur den zuivor von DKB er-
mittelten (mittleren) Unternehmenswert wider. Vielmehr unterstreicht die sich -
aus der Vertragsurkunde ergebende Zusammeri_setzuhg des v_éreinbarten :
Kaufpreises, dass —wie insbesondere auch von.den Zeugen . . ...
. und _dargelegt — der Wert des von Energis zu
bezahlenden Unternehmens(anteils) ganz entscheidend ven Umsa’rzgrﬁﬁen
bestimmt worden ist, walche die Ision AG als Wachstumsunternehmen auswie-
ser und als solches fur Energis attraktiv machten. '

Die Kauferin Energis hat den gesamten Unternehmenswert der Ision AG
(100% der Aktien), den zu bezahlen sie im Falle des Eintretens bestimmter mit
Kaufpreisanpassungsklausein bezeichneter Bedingungen bereit gewesen ist,
mit einer Obergrenze von 1.081 Mio, € festgelegt und diese Festlegung in den
Verhandlungen mit den Beratern und Vertretern der Verkauferin Distefora
durchgeseizt. Der zu vergltende Unternehmenswert von bis ZUi 1.081 Mio. €
ergibt sich aus dem nachfolgend dargesteliten Zahlenwerk dés Vertrages, der
diesen Betrag in Ziff. 5.6 auch als Schadenersatzobergrenze bestimmt; der Be-
frag von 1.081 Mio. € entspricht bei Anwendung des im Vertrag in Ziff. 1.15
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festgelegten Um_rechnungskurses' von 1,638 €: 1 £ auch dem Unternehmens-
wert von 660 £ den DKB in der verstfentlichung vom 19.Dezember 2000 ,The
party moves to Europe“ (S.6) tabellarisch aufgelistet hat, und er ist rechnerisch
ebenfalls dem dffentlichen Umtauschangebot der Kauferin Energis vom
07.Marz 2001 zu Ziff. 2.2 (BWO 1, Bl. 162R) zuglrunde gelegt.

Dass fir die Festlegung einer zu leistenden Vergiitung von bis zu 1.081 Mio. €
fir das gesamte Unternehmen bzw. von rd. 812 Mio. € far den von Distefora zu
leistenden 75,14%-igen Unternehmensanteil die Hﬁhe‘ des von Ision erreichi‘en
Jahresumsatzes ein bestimmender Faktor war und in dieser Umsatzzahl als
Rechengréie auch der Gesamtbetrag der wahrscheinlich fiktiven Q3- Umsatze
mit Bluetrix in Héhe von rd. 2,7 Mio. € inbegrifferi war, ergibt sich aus folgen-
dem: ‘ : : I

Bereits der durch DKB im Angebat vom 29. November 2000 im Namen von E-
nergis unterbreitete Angebotspreis von 1.081 Mio. € fur das gesamte Ision- Ak-
tienkapital stand unter dem Vorbehalt, dass ein Jahresgesamtumsatz der Ge-
sellschaft von 97,7 Mio. € nachgewiesen wiirde; nur unter dieser Vorausset-
zung sollte fiir den von Distefora zu liefernden Anteil von wenigstens 756% der
Aktiengesamtiahl ein Barbetrag von 50 Mio. € gezaht werden. Mit dem ange-
botenen Hochstpreis von 1.081 Mio. € war der von DKB ermittelte mittlere Un-
ternehmenswert von 1.034 Mio. € in Relation auf einen um 2,7 Mio. € hdheren

 Umsatzwert erhoht worden, der mit dem‘ISi’on-_F_inar}zplan von der Verkauferin
Distefora in Aussicht gestelit worden war, Dies veranschauiicht ein Vergleich

der nahezu Obereinstimmenden Umsétzmultiplikétoreh, mit denen sich die (ge-
rundeten) Unternehmenswerte von 1.034 Mio. € (= 10,88) und von 1.081 Mio. €

(= 11,08) bezogen auf die (gerundeten) Gesamtumsatzzahlen darstellen las-
sen. S '

Die angebotene Regelung eines zunschst einzubehaltenden anteiligen (Bar-)

' Betrages in Héhe von 50 Mio, € wurde sodann mit einem Schreiben vom

08.Dezember 2000 weiter modifiziet, in dem auf die im Ision- Finanzplan (,Bu-
siness Plan®) ausgefiihrten Umsatz- und Verlustziele fir das 4. Quartal 2000
abgestelt wurde. Das Antwortschreiben von ING Barings vom 11. Dezember
2000 nahm auf diesen Vorschlag Bezug ohne etwa darauf hinzuweisen, dass
bestimmte im Finanzplan enthaltene Umsatze nicht zu beriicksichtigen ssien
und daher das Umsatzziel entsprechend korrigiert werden masse. Die durch
DKB urspriinglich angebotene Regelung ging schliehlich mit erneuter Modifizie-

NUM227
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rung (Einbehalt von Energis-Aktien im Wert von 50 Mio. € statt Einbehalt eines
Bar-Anteils) in den Kaufvertrag vom 19 Dezember 2000 ein. Dieser legte als
Mindestgegenleistung fiir den Ision- Unternehmensanteil von 75,14 %, den die
veriulerten 14.712.318 Ision- Aktien darstellten, eine Vergitung 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 Mio. € durch Hingabe zusatzlicher Energis- Aktien im
Wert von bis zu 50 Mio. € hing von der Verwirklichung abgestufter Umsatzziele

ab. .

"Nach den sog. A,,e‘am out’- Kaufpreisanpassung'sk!aus'ein, des Vertrags zu Ziff.

1.5.2 bis 1.5.6 sollten bei Exreichung der fesigelegten Umsatzziele (sowie Ver-
lustziele) im 4. Quartal 2000 auf finf Stufen Kaufpreisnachzahlungen erfoigen,
wobei die Verwirklichung des Umsatz- (und Verlust-) Ziels auf jeder Stufe zu ei-
ner Zuweisung weiterer rd. 1,11 Mio. Energis- Aktien gefiihrt hatte. Auf der funf-
ten Stufe (Ziff.1.5.6) war bei Erreichung eines Umsatzziels von 30,9 Mio. € eine
zusétzliche Zuteilung von insgesamt id. 5,55 Mio. Energis- Aktien vorgesehen.
Dies entsprach bei dem in Ziff. 1.2 des Verirages fequeIegten Energis- Aktien-
sttickpreis von 5,5 £ und dem in Ziff. 1_.15“zugmnde gelegten Umrechnungskurs
von 1 £:1 638 € einem rechnierischen Wert von 50 Mio. € (=5,55-x 5,5 x 1,638).
Mit dem in der letzten Anpassungsklausel angefithrien Umsatzziel von 30,9
Mio. € flir das 4. Quartal 2000 bezog sich der'Kauf{ierfrag auf die Liicke, die
gegeniber der im Ision- Finanzplan prognostizierten Jahfesumsatzzahl von
87,7 Mio. € nach Vertiffentlichung der Urisatzzahlen des 3.Quartals 2000 (25,2
Mio. €) bzw. der ersten neun Monate des Jahres 2000 (66,8 Mio. €) entstanden
war und als golche ,Liicke" etwa auch von den PWC- Beratern der Energis im
Financial Due Diligence- Bericht vom 18.Dezember 2000 ausgewiesen wurde
(S. 2, 12, 31 der disch. Fassung). Der Bezug der Anpassungsklauseln auf die
gegeniiber dem prognostizierten Jahresumsatz zu schlieBende Umsatzliicke ist
dem Vertrag selbst zu entnehmen, der in ‘Anlage 1 den in den Anpassungskiau-
seln verwendsten Begriff der Umsatze im 4.Quartal (,Fourth Quiarter Revenue’)
definiert als die Umsatze des am 31. Dezember 2000 endenden Jafires hach
Abzug eines Betrages von 66,8 Mio. €, den die kUmulierte'n'Umséitze for den 9-
Monatszeitraum bis zum 30.September 2000 ausmachen. Dementsprechend
nehmen die spatere Feststeliung der Ision- Umsatzerdse des 4.Quartals in H6-
he von 28,363 Mio. € und die Feststellung des Erreichens bzw. Nichterreichens
der vertraglich festgelegten Umsatzzielbetrige durch PWC i ,Draft Completi-
on Statement” vom 28. Mai 2001 auf die vorgenannten Anpassungsklauseln in

pE16
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Verbindung it der vertraglichen Begriffsdefinition Bezug; $0 wird die Héhe der
Umsatzeridse des 4. Quartals dadurch berechnet, dass von dem im jsion- Kon-
zernabschluss nach 1AS ermittelten Wert-der Umsatzerlésé' in Héhe von 95,163
Mio. € der Wert der kumulierten Umsatzerlose bis 30. September 2000 in Hdhe
von 68,8 Mio. € abgezogen wurde (a.a.0., 6, BL 2148 LA); wie dargelegt ent-

hielten beide Werie die hier inkriminierten Umsaize.

Aus der Vereinbarung des in der ersten Anpassungskiauséi angefiUhrten Um-
satzziels von 27,8 Mio. € firdas 4. Quartal 2000 ergibt sich unter Beriicksichti-
gung der Umsatzzahl von 66,8 Mio. € far den 9-Monatszeitraum bis zum
30.September 2000, dass bei einem unter 94,6 Mio. € liegenden Jahresum-
satzergebnis der zunéchst als Mindestkaufpreis zu leistende Betrag von rd. 762
Mio. € der endgiliige Kaufpreis sein sollte. Diese Vergiitung fiir den rd. 75%-
igen Anteil am Unternehmen entsprach einem Unternehmensgesamiwert von
rd. 1.016 Mio.€, der sich wiederum bezogen auf einén Jahresumsatz von rd. 94
Mio. € (93,7 bis 94,5 Mio. €) mit jenem Umsatzmultiplikator von (gerundet) 10,8
darstellen lasst, den DKB am 19. Dezember 2000 in ihrem Bericht iiber den
Unternehmenskauf (,The parly moves to Europe”, $.2) mit den Worten fest-
gestellt hat: ' ‘ . R
_At an acquisition price of 10,8x 2000 révénues'_a‘nd 7.8x estimated 2001 revenues, the
price compares favourably with peer group comparables. * '
In hnlicher Weise drilckte es der damalige Energis-Vorstandsreferent

_ inder bereils vor der Verteidigung (Schriftsatz RA Dr.Strate vom
18.10.2004, S.6) Zitierten Passage seiner Vermeimung vom 17 September.. ..
2003 aus: _ S |
“When we bought Ision, we bought the company as multiple of 10, | can’t remember
the decimal, but 10. something revenue for the year 2000. And that was judged by the
market to be not excessive’, ' o
nachdem er unmittelbar zuvor erliutert hatie: ‘ : o
“We did not at the time pay 100 much. That was the judgement of the market, Not just
Edouard Wyﬂeman 's viewpoint. The market will look at seveféf things. But it will lock on
one metric in particular. That metric which is the mother of all metrics is price paid as a
multiple of revenue. So the formula is the value di&ided by thie revenue for the year.”

e B R G r SR e SO G

‘Mit einem zu vergltenden MindestgeSathert von rd. 1.016 Mio. € war der von

DKB nach DCF- Methode ermittelte mittlere Unternehmenswert von 1.034 Mio.
€ in Relation auf einen (gegeniber dem Gesamtumsatz- Ausgangswert von 95
‘Mio. €) um mindestens eine halbe Mio. € niedrigeren Gesamtumsatzwert redu- f
ziert worden. Die offensichtliche Orientierung an dem von DKB berechneten
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mittleren Untemehmenswert veranschadulicht auf der ersten Kaufpreisanpas-
sungsstufe mit einem zu erreichenden Jahrésumsatzziel von (Uber) 94,8 Mio. €
und einem dann zu vergiitenden Unternehmensgesamtwert von 1.029 Mio. €
ein Vergleich der dott fast identischen Umsatzmultiplikatoren, mit denen sich
die (gerundeten) Unternchmenswerte von 1.034 Mio. € (= 10,88) und von 1.029

Mio. € (= 10,87) bezogen auf (gerundete) Gesamtumsatzzahlen darstellen las-

sen.

Mithin war nach der Kaufpreisvereinbarung, in der sich das Ergebnié der Unter-
nehmensbewertung niedergeschlagen hat, die Hohe der vori Energis zu erbrin-
genden Gegenleistung unmittelbar mit der Hatie der von Ision im Jahr 2000 zu
srzielenden Umsatzerlése verknipft, ohne dass veftraglich nach der Qualitat
der Umsitze (wie etwa nach Spartenzugehﬁrigkéit, Inter-company”- Bezie-
hung, Einmaﬁgk'eit oder sonstigen Nach- bzw. Werthaltigkeitskriterien) differen-
siert wurde. Dementsprechend suchten die Angeschuldigteh auch mit den an-
geblichen Hardware- Lieferungen an die Bluetrix GmbH und die Logo GmbH,
die — zeitnah zum Vertragsschiuss — noch im Dezember (hochwahrséheinlich
nur) auf dem Papier abgewickelt wurden, zumindest das erste Umsatzziel der
ersten Kaufpreisanpassungskiausel mit einmaligen Umsétzen im margen-
schwachen Segment ,Systems&Services™ u.a. mit einem verbtjr_\dénen Unter-
nehmen (Bluetrix) zu erreichen. DR

Die Berlicksichtigung s&mtlicher von Ision verdffentlichter bzw. prognostizierter
Umsatze bei der Kaufpreisfindung steht im Ubrigen auch im Einklang mit dem_
weiteren Inhalt des Kaufvertragés. So wird in den Garantieregelungen zu Ziff.
4.7 21 auf die Liste der Hauptkunden gema® Anhang 7 Bezug genommen, in
denen - der Auflistung im Ision-lFinanzplan im wesentlichen folgend — ohne Dif-
ferenzierung nach Nachhaltigkeits- und Werthaltigkeitskriterien mit Bluetrix,
Med ienkontdr, KM-1 und Sitgate auch Partner der inkriminierten Geschéfte auf-

" gefuihrt werden. Zudem verpfiichtste sich Distefora in Ziff. 9.3 des Vertrages,

auch nach dem Verkauf weiterhin Geschifte mit konzernverbundenen Unter-
nehmen (wie jene einmaligen mit Bluetrix) der Ision AG anzudienen. Hierdurch
wird unterstrichen — was bereits neben anderen Zeugenbekundungen auch die
zitierten Aussagen der Zeugen . . und | argaben (s.
oben unter 3 d) ) —, dass Energis gerade auch an diesen Umsﬁtzeh gelegen
war. §

pes




L B=2r11-2084 17:23 LG HH KAPSTARDTRING =+ B4502166 MLIMEZ2T pALs
%

-18 -

6) Mindestschaden S :
Einen aufgrund hochwahrscheinfich falscher Umsatzvorgaben von DKB bezo-

gen auf einen Gesamtumsatz von 95 Mio. € festgesteliten mittleren Gesamtun-
ternchmenswert von 1.034 Mio. €, der - wie dargelegt - abgestuft nach Um-
satzzielen auch den vereinbarten Kaufpreis bestimmte, hatte die Ision AG
nicht. Bezogen auf die im Vertrag versinbarte und von Energ_is‘ tatsachtich auch
nur erbrachte Mindestgegenleistung, die fir 100% des Aktienbestandes einem
Wert von 1.016 Mio. € entsprach, lasst sich der von Energis zu vergltende Un-
temehmenswert mit einem Umsatzmuitiplikator von 10,8 abbilden. Wegen des
vorstehend srtauterten Zusammenhangs ~wischen der Erreichung von Urn-
satzzielen und der Kaufpreis- und zugleich Untemehmenswertbestimmung
durch die Kauferin Energis hélt die Kammer an ihrer Auffassung fest, dass je-
ner Umsatzmultiplikator zur Bestimmung einer mindestens festzustellenden
Schadenshdhe herangezogen werden kann. Allein im Hinblick auf die sog.
_eafn out*- Klauseln, bei denen sich die Kaufpreisanpassmgen auf der zweiten
bis fiinften Stufe mit Umsatzerhdhungen von (dreimal) 800.000 € und {einmal)
700.000 € mit einem Multiplikator von 12,5 bzw. 14,3 abbilden lassen, liegt es
auf der Hand, dass der auf die Gesamtumsatzzahl bezogene Multiplikator von
10,8 fur die Bewertung, welcher anteilig geringere Untemehmenswert bei einer
Umsatzreduzierung anzusetzen ist, nicht {iberhdht ist — mag auch der Um-
satzmultiplikator fiir Unternehmen mit Ausrichtung auf den Geschéaftsbereich
integrated solutions, den DKB auf schmaler Vergleichsbasis als Median- und
als Durchschnittswert Ende November 2000 ermittelt hatte, bei 8,4 bzw. 7,0

~ gelegen haben (vgl. Papiere ,Trading multiples” vom 28.11.2000, S.3;. ,Valuti-
on considerations®, Version vom 29.11.2000, S.18), nachdem diese Werte En-
de Oktober 2000 noch mit 11,6 bzw. 9,3 festgestellt worden waren (Papier ,Va-
luation considerations”, Version vom 31.10.2000, S.24). .

Danach errechnet sich fur den rd. 75%-igen Anteil des Aklienbestandes, den
Energis lediglich erworben hat, ein Mindestschaden von rd. 46,7 Mio. €. Hin-
sichtlich der Berechnung des Mindestschadens, die nunmehr unter Bericksich-
tigung des von Energis nur erworbenen Untemehmensanteils erfolgt, hat die
Kammer ihre frihere im Beschiuss vom 18. bzw. 19.August 2004 niedergeleg-
te Auffassung korrigiert und sich — insoweit - der Entscheidung des Hans. O-
berandesgerichts vom 29.September 2004 angeschlossen.

Bei der Berechnung hat die Kammer hinsichtiich der inkriminierten Umsétze
(bis Ende des 3. Quartals 2000) folgendes Zahlenwerk zugrunde gelegt:
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Ankl.

Nr. d.

Bezeichnung d. Ver- | netto DM netio EUR | Plan EUR Planabw.
trags .

Kv-1 vom 11. April 2.000.000,00] 1.022.583,76 1.023.000,00 ~-416,24
2000

iedienKontor Orline | 1.800.000,00 950.325,39| 920.000,00 325,39
vom 15. Juni 2000 o R :

ogiaConsdl vom 5.|1.360.000,00| 690.244,04| 690.000,00 244,04
Mai 2000 . - |

Bluetrix vom 29. 1.500.000,00| 766937821
Marz 2000 ‘ ~ o

Bluetrix vom 30. Juni 1.500.000,00] 766.937,82
2000 ' : ¥ :

(Summe Bluetrix, | 1533.875,64| 1.742.000,00| 208.124,36
Integrated Solutions)

Bluetrix vom 11. 5.108.130,00| 1.123.886,02 927.000,00| 196.886,02
September 2000 , \ :

29)

SitGate vom 1. Juli 035.800,00| 478.466,94|
2000 '

(Integrated Soluti- 372.000,00
ons) . o

{Systems & Servi- _ | 107.000,00
ces) : .

(beide Sparten) | [ T476.000,00] 533,08

Summen 11.283.930,0| 5.769.281,80 5.781.000,00 -11.618,20
Q :

Mullipliziert mit 10,8 | ~146.731.002,5| 46.626.100,0
und 75% - sl 0

Die nach vorldufiger Ansicht der Kammer bereits aus der Vértragsu'rkunde und aus
den diese vorbereitenden Urkunden abzuleitende Annahme, dass Energis schon bei
(ohne Manipulationsverdacht) nicht zu beriicksichtigenden falschen Umsatzzahlen
cine erhebliche Kaufpreisreduzierung veriangt hitte, wird tberdiés durch eine Reihe
von Zeugen bestatigt. So hat der Zeuge _zur Zeit der Kaufvertragsver-
handlungen Technikvorstand der Energis, auf die'Bédeutdng‘einas Umsatzmuttiplika-
tors zur Beschreibung eines Untermehmenswertes hingewiesen und betont, dass un-
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zutreffende Umsatzwerte eine abweichende Kaufpreisfindung zur Folge gehabt hat-
ten: ' |

‘Wenn wir gewusst hatten, dass die Umsétze aufgrund von Betrug wesentlich gerin-
ger waren, dann glaube ich nicht, dass es von unserer Seite zu einem Geschéftsab-
schiuss gekommen wére. Wenn die Umsétze zwar geringer aber dennoch real ge-
wesen waren, hitte es davon abgehangen, wie hoch sie gewésen waren, Aber der
Preis wére entschieden geringer gewesen, weil bei Geselischaften der Wert nach ei-
nem Vielfachen des Umsatzes bestimmt wird. Aber wenn Integrated Solutions ein-
deutig niedriger gewesen waren, dann hatte die Uberlegung. dass Ision die nétige
Masse bot, ihren Reiz verioren. Und dann hatten wir Schwierigkeiten gehabt, der City
schmackhaft zu machen, dass wir eine Gesellschaft kauften, in die wir eine Menge
Zeit und Geld investieren mussten, chne dabei etwas wirklich Neues zu erwerben®
(vn. vom 19.09.2003, S.17f.: s. auch Aussage vom 05,02.2004 S. 8 bzw. S.10f. der
disch. Ubersetzung, SB Zeugenvern, IX, Abgr.1). .

Ahnlich hat auch die Zeugin auf die Frage nach der Bedeutung unzutref-
fender Umsatzwerte fiir eine abweichende Kaufpreisfindung geantwortet: ,Entweder
s war ein echter Fehler. Und wenn das Management von Ision zu Energis gekom-
men wére und gesagt hitte:'Um Gottes willen, wir haben digsen grasslichen Fehler
entdeckt und es tut uns wirklich Leid’, dann héatte Energis vielleicht weiter gemacht,
(...) Sie hatten aber bestimmt den Preis reduziert. {...) Wenn es ein Fehler war, dann
hétte ich ihnen geraten, da spreche ich lediglich fiir mich selbst im Nachhinein, dann
hitte ich zu Energis gesaat, sie sollten dafdr sorgen, dass Ision den Markt Gber die

tatsachlichen Zahien in Kenntnis setzte, und dann zu warten, bis sich der Aktienkurs

stabilisiert hatte, um dann auszuarbeiten, wie viel sie dafiir gezahit hitten. (...) Aber
wenn sie festgestellt hitten, dass es kein Irrtum war, dass das Management es ab-
sichtlich gemacht hatte, dann bin ich mir sicher, dass sie nicht gekauft hatten” (Vn.
vom 16.09.2003, S. 48f., s.auch Aussage vom 15.04.2004, $.10, LA Bl. 7434 mit
dtsch. Ubersetzung Bl. 7638). | S |

Auf der gleic_;h'en Linie hat der Zeuge bezogen auf eine Bedsutung
manipulativ erzeugter Umsatzwerte geaulert; J .

Wenn Sie mich fragen, ob wir, falls wir von irgendeiner Art des Fehlverhaltens
Kenntnis gehabt, hatten, die Gesellschaft gekauft hitten, dann kann ich an meiner
Stelle sagen, dass ich dazu geraten hatle, allen Gesprachen sofort ein Ende zu setz-
ten. (...) Wir hatten dieses Geschéft nicht abgeschiossen, wehn irgendein Verdacht
auf Eehlverhalten egal welcher Art aufgekommen ware. (...) Und so kann ich als aus
meiner Sicht kategorisch sagen, dass ich geraten hétte, von dern Geschaft Abstand
7u nehmen, und ich bin mir sicher, dass das auch ' Standpunkt gewesen ware.
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Ich bin sicher, dass - auch so gedacht hitte, ich bin mir sicher, das der Aufsichts-

rat sich einstimmig dieser Empfehlung angeschlossen hatte” (Vn. vom 17.09.2003,
S.47%). |

indem die Kammer gegenwartig daran festhilt, nur einen Mindestschaden in Hohe
von rd. 46,5 Mio. € bezogen auf einen rcI.'TS%-igen Unternehmensanteil (bei einem
diesbeziiglich auf 715,5 Mio. € feduziert_en Wert) zu berechnen, geht sie von einem
Betrag aus, um den nach vonzufiger Uberzeugung der von Energis zu vergutende
anteilige Unternehmenswert mindestens reduziert worden ware, wenn von den Ver-
antwort!icﬁen der |sion AG die hier inkriminierten Umsatzzahlen lediglich unbeabsich-
tigt unrichtig aingegeben und bilanziert worden wéren. Bei dieser Schadensbemes-
sung flielt nicht ein, dass die bei vorsatzlichem Tauschungsverhalten hinzukommen-
de Makelbehaftung der _Performance" des Unternehmens, die in einer Manipulation
durch fiktive Umsatzerzeugung lage, Zu einer starken Reduzierung des Unterneh-
menswertes der Ision AG und damit zu einem erheblich hdheren Schaden geflihrt
haben diirfte. Denn insbesondere der Wert junger aufétrebender Unternehmen aus
dem damaligen Bérsensegment ,Neuer Markt” lsitete sich auch makgeblich aus dem
Vertrauen ab, das der Markt einer solchen Geselischaft und seinem Fiihrungsperso-
nal entgegenbrachte. Die Existenz von mit erheblicher kiimineller Energie vorge-
nommener Umsatz- und Buchhaltungsmanipulationen hatte im Falle ihres Bekannt-
werdens sehr wahrscheinlich einen erheblichen Vertrauens- und damit einhergehen-
den Wertverfust zur Folge gehabt. Dies unterstreichen auch die Angaben der vorge-
nannten Zeugen, die {ibersinstimmend erklart habeh, dass die von ihnen veriretene
bzw. befatene Geselischaft Kein Interesse mehr an dem Ankauf der Ision AG gehabt
hatte, wenn strafrechtlich relevants U,msatzmanipulati'onen aufgedecki Worden wa-
ren. Der Schluss liegt nahe, dass auch andere Kaufinteressenten in gleicher Weise
reagiert hitten, so dass der Marktwert der Ision AG - die in einemn jedenfalls Ende
2000 Zulerst sensiblen Umfeld agierte ~ wahrscheinlich dramatische Einbulten erlit-

ten hatte.

7) Erganzendes Vorbringen des Angeschuldigten Falk

Das von der Verteidigung am 29.0kiober 2004 zur Akte gegebene Schreiben
des Angeschuldigten Falk vom 28. Oktober 2004 entkréftet den Tatverdacht
des Betruges unter keinem der vorgenannien Gesichispunkte, Es gibt gegen-
wirtig lediglich Anlass zu den folgenden Anmerkungen: ' ‘

a) Die vorgelegte e-mail vom OG.Novembe'f 2000 betrift eine Ubersendung des
Finanzplans. Die Kammer geht ohnehin aufgrund des ibrigen Ergebnisses der
Ermittiungen davon aus, dass der Ision- Finanzplan in der ersten November-

 halfte 2000 der Kaufinteressentin Energis und ihren Beratem vorgelegen hat.
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b) Nicht nachvollziehbar ist, dass die angeblich durchgefuhrte _Bereinigung”

" der Ision Planrechnungen fir 2001 um die hier fraglichen ,key accounts” nach

den ersten Principal Meetings mit Energis erfolgt sein soll, die nach den bishe-
rigen Einlassungen des Angeschuldigten Falk, die insoweit in Einklang mit wei-
teren Beweismitteln stehen, erst im Dezember 2000 stattgefunden haben sol-

len.

c) Die Kammer nimmt Zur Kenntnis, dass nunmehr auch der Angeschuldlgte
Falk vermutet, wovon die Kammer ausgeht (s. o. 'unter 3 a) und b)) Dass es
sich bei den Umsétzen mit dem ,,related parly Unternehmen umn Bluetrix- Um-
satze handelt.

d) Richtigerweise enthielt die [sion Planung fir das Jahr 2001 keine Umsétze
mit den flinf Partnem, mit denen die lnkrlmmierten Umsitze erzeugt wurden.,
und ebenfalls richtigerweise hat DKB ihre Planungsberechnungen im DCF- Fi-

" nanzmodell auf die Zahlen des Islon- Fmarzzpfans gestitzt.

Der Angeschuldigte Falk [&sst bsi seinen daran anknupfenden Darlegungen
indes aufter Betracht, dass neben diesen fiinf Untemehmen, die in der Liste
der 32 Hauptkunden fir das Jahr 2000 aufgefihrt waren, weitere 12 als Haupt-
kunden 2000 aufgelistete Unternehmen, mit denen Umsatze in der Sparte In-
tegrated Solutions erzielt worden waren, in der Umnsatzprognose flir 2001 keine
Beriicksichtigung fanden. Bezogen auf die insgesamt 21 Unternehmen der
TOP 32- Kunden, mit denen Ision im Jahr 2000 nach der vorlaufigen Auflistung

‘des Finanzplans bis Abschluss des 3. Quartals in der Sparte Integrated Soluti-

ons Umsatze erzielte, waren mit insgesamt 17 Untemehmen {iber 80% der
Hauptkunden dieses Geschaftssegments nicht.in der-entsprechenden Umsatz-
prognose flir das Jahr 2001 berlicksichtigt; dabei betrug der Umsatzwert eines
der vier Unternehmen (i.e.: Spiegel), das in beiden Hauptkundenilsten mit Um-
sétzen in der Sparte Integrated Solutions aufgefuhrt tst abgerundet 07Tsd. £
(bzw. aufgerundet 1 Tsd. DM).

Von den insgesamt 18 Gesellschaften, mit denen als Hauptkunden Isicn im
Jahr 2001 nach der Pragnose des ananzpians in der Sparte Integrated Soluti-
ons Umsétze zu erzielen erwartete, gehorten (unter Einschluss der vorgenann-
ten vier Unternehmen) lediglich sieben zu den TOP 32- Kunden des Jahres
2000. ' -

Schon angesnchts der Gesamtveranderung Zzwischen dem Hauptkundenbe—
stand fir 2000 und der Hauptkundenplanung fiir 2001 &sst sich eine ,Bersini-
gung® der Planrechnung speziell um die Partner der hier inkriminierten Ge-
schafte nicht feststeflen. Wie vorstehend (unter 3 d)) dargelegt ist von den Be-
ratern der Kauferin Energis auch keine Detailanalyse aller Hauptkunden vor-
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genommen worden und ist insbesondere von PWC im Financial Due Diligence

~ Bericht nicht reflektiert worden, mit welchen der Hauptiwnden des Jahres 2000

4 fiir 2001 noch Umsitze erwartet werden. Wie ebenfalls bereits ausgefiihr, er-

| gibt sich nicht zuletzt aus dem vorgenannten Bericht und der weiteren vorste-

hend genénnten Beweismittel, dass fir die damalige Einschétzung der Berater

von Energis, inwisweit die fir 2001 prognostizierten Zahlen realistisch erschei-

nen, insbesonders die Geschéﬁsent\miéklung‘des dritten Quartals 2000 mal-

geblich war. : c o

Die Zeugin hat dies fur einmalige Umsétze mit Top 32- Kunden in in-

ror Vernehmung vom 18.September 2003 (S. 46f.) u.a. wie folgt edautert:

: “Nur ein aligemeiner Kommentar zu dieser Art Umsitze. Da wir durch die Ar-

! beit mit Energis wissen, dass diese Art Umsitze auf Englisch klumpig’ oder

' einmalig sind, waren wir sowieso nicht davon ausgegangen, dass derartige

Umsitze fir die einzeinen Firmen automatisch fortbestanden hatien. Wir hét-

! ten ein allgemeines Urteil gefallt, was die Wahrscheinlichkeit anbetraf, aber

| auch in Bezug auf die Fahigkeit, das Geschaft mit anderen Kunden in dem ge-
sagten Bereich zu erweitern. Mit anderen Worten haben wir kein detailliertes -
Finanzmodell bezogen auf diese 32 Fimmen erstellt.”
AUF ergdnzende Frage zu ihrer Angabe, nicht veranlasst gewesen zu sein an- <
zunehmen, dass sich Ums&tze mit diesen Firmen in der GroRenordnung im
Jahre 2001 wiederholen, hat die Zeugin weiter éuSgefﬂhrt:' |
_Ja, aber nicht auf der Ebene des einzelnen Kundenkontos. Wir haben Fore-
casts erstellt, die auf unserer Bewertung des Umsatzwachstums in dieser Art

" von Sektor basierten. Dabei handelte es sich jedoch um eine allgemeine Beur-
teilung des wahrscheinlichen Wachatums'und nicht'umA eine spezielle Bewer-
tung des wahrscheinlichen Wachstums speziell etwa dieser drei Kunden im
Gegensatz zu anderen. Dennoch lieferten diese 32 Kunden wichtige Hinweise,
chen weil sie die grofiten waren. Und wir hétten bestimmte Folgerungen gezo-
gen, und zwar dass dies den Beweis lieferte, dass Ision mit Erfolg neue Kun-
den erwarb. '

Dr. Berger Bemheim . Dr.Graf

als Urkundsbeamter deu:*. :






