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gegen

wegen Antrag gem. § 327 AktG

hat das Landgericht Mannheim - 4. Kammer fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter am
13.03.2017 beschlossen:
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Die angemessene Barabfindung, welche die Antragsgegnerin den ausgeschiossenen Minder-
heitsaktiondren der GeneScan Europe AG aufgrund der Ubertragung deren Aktien auf die Haupt-
aktiondrin zu zahlen hat, wird auf 1.164,10 € festgesetzt.

Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens und die aulergerichtlichen Kosten der An-

tragsieller,
ill.

Der Geschaftswert wird fir die Gerichtskosten und die Verglifung des gemeinsamen Verireters

auf 647.309,10 € festgesetzt.

Grinde:

Die Antragsteller verlangen als ausgeschlossene Minderheitsaktionére der GeneScan Europe AG

die gerichtliche Festsetzung der angemessenen Barabfindung,

1. Am 21. Oktober 1998 wurde die GeneScan AG mit Sitz in Freiburg i.Br. gegriindet und am
28. Oktober 1998 im Handelsregister der Amtsgerichts Freiburg (HRB 5841) eingetragen.
Das Grundkapital der Gesellschaft ist nach mehreren Kapitalherabsetzungen zuletzt auf
60.520,00 € zuriickgefiihrt worden - Handelsregistereintragung vom 31. Marz 2009 - und in
60.520 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingetellt. SalzungsmaBiger Gegenstand des
Unternehmens ist das Erbringen von Dienstieistungen und die Herstellung und der Veririeb
von Produkten im Bereich der Life Scienbes. im besonderen der Molekularbiclogie und ver-
wandter Gebiete. Die Gesellschaft kann sich zu diesem Zweck auch an anderen Untermneh-
men beteiligen, solche Unternehmen griinden oder Betelligungen oder Unternehmen verau-

Femn.

Die Gesellschaft firmiert nunmehr als GeneScan Europe AG. Nach Durchfilhrung des Aus-

schiusses der Minderheitsaktionire wurde die Gesellschaft in eine GmbH umgewandelt;
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diese firmiert als GeneScan Holding GmbH (ABI, 99).

2. Seit 2003 ist die -Gruppe an der GeneScan AG beteiligt. Die
mit Sitz in Breda/Niederlande - seit 2012 verschmolzen auf
(ABI. 242 f.} - war vormals an der GeneScan AG mit mehr als 75 % beteiligl, nunmehr ist

sie deren Alleingesellschafterin. Muttergesellschaft der ist die

Der Konzern der stellt eine weltweit agierende und flihrende Unternehmens-
gruppe dar, die verschiedene Priifungs- und Beratungsleistungen im Bereich der Laborana-
Iytik anbietel. Sie erbringt bicanalytische Laborleistungen in den Bereichen Pharmazie, Um-

weit und Lebens- und Nahrungsmitlel. Es besteht ein weltweites Vertriebsnetz.

Die GeneScan AG hat eine 100 %ige Tochtergeselischaft, die GeneScan GmbH mit Sitz in
Freiburg. Diese halt ihrerseits 80,06 % der Geschiftsanteile der GeneScan Inc. mit Sitz in
Metairie/USA. Die iibrigen 19,94 % gehdren der

Zwischen der GeneScan AG und der GeneScan GmbH besteht ein Ergebnisabfiihrungsver-
trag, der am 18, Dezember 2006 im Handelsregister der GeneScan GmbH eingetragen
worden ist. Zwischen diesen Gesellschaften besteht eine kérperschaftssteuerliche, gewer-

besteuerliche und umsatzsteuerliche Organschaft.

Die Grundstruktur des Konzems ist aus dem vereinfachten Organigramm auf Seite 18 des
schriftlichen Gutachtens des gerichilich bestellten Sachverstindigen (nachfolgend generell:

GU 18) ersichtlich; hierauf wird verwiesen.

Inzwischen fungiert die GeneScan AG als Holding-Gesellschaft, die 100 %ige Tochterge-
selischaft GeneScan GmbH als operative Gesellschaft, deren 80 %ige Tochtergesellschaft
GeneScan Inc. weitgehend als Vertriebsgesellschaft. Die Geschéftstatigkeit der GeneScan-
Unternehmen bezieht sich auf Qualitdts- und Identititskontrolle von lebens- und Futtermit-
teln. Dabei liegt der Schwerpunkt der Aktivitaten auf dem Nachweis von gentechnisch ver-
anderlen Organismen (GVO) im Saatgut, iandwirtschaftlichen Rohstoffen, Halbfertig- und
Fertigwaren. Uber die Ausfilhrung von analytischen Dienstleistungen hinaus bietet das Un-

ternehmen auch entsprechende Diagnostik-Kits an. Weiterhin beinhaltet das Leistungs-
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spektrum Auftragsentwicklungsleistungen im Bereich der Isolierung von DNA sowie von
molekularbiologischen Nachweisverfahren auf der Basis der PCR (Polymerase Kettenrsak-
tion), die Untersuchung von Produkien biologischen Ursprungs auf DNA Riicksténde, Ana-
lyse auf Allergene sowie Beratungsleistungen bei der Implementierung von kundenspezifi-
schen Kontrollprogrammen zum [dentitdtsschutz entlang der Produktionskette. Hierzu be-
treibt die Unternehmensgruppe eigene Laboratorien in Europa und Nordamerika und verfligt

{iber ein Netzwerk von strategischen Partnern und Lizenznehmern weltweit.

3. Durch Beschluss der Hauptversammlung der GeneScan AG vom 16. Juli 2009 wurde ent-
schieden, deren Aktien vom geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse zu neh-
men. Nach Bestandskraft dieses Hauptversammlungs-Beschlusses beantragte der Vor-
stand der GeneScan AG bei der Frankfurter Wertpapierbdrse den Widerruf der Bérsenzu-
lassung. Die Geschaftsfilhrung der Frankfurter Wertpapierbérse gab diesem Antrag mit ei-
ner am 11. November 2009 veroffentlichen Entscheidung statt. Seit 12. Februar 2010 sind
die Akfien der GeneScan AG nicht mehr bérsennotiert, ihre Aktien werden aber weiterhin im

sog. Freiverkehr der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierbdrse in Stuttgart gehandelt.

Zwischen dem 08. Juli 2009 und dem 11. Februar 2010 hatten zahireiche Minderhsiisaktio-
nare der GeneScan Europe AG heim Landgericht Mannhéim Antrége auf gerichtliche Fest-
setzung der angemessenen Barabfindung fiir das obligatorische Erwerbsangebot der
Hauptaktiongrin nach den Grundsétzen der Macrotron-Entscheldung des Bundesgerichts-
hofs vom 25. November 2002 gestellt. Der auch in jenem Spruchverfahren gerichtlich. be-
stellte Sachverstandige hat am 18. Februar 2013 sein schriftliches Gutachten
vorgelegt. Im Hinblick auf den Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 08. Oktober 2013 -
Az.: || ZB 26/12 - (Frosta, NJW 2014, 146) hat die erkennende Kammer fiir Handelssachen
mit Beschluss vom 02. April 2014 die damaligen Antriige als unstatthaft abgewiesen. Die
Beschwerden mehrerer Boteiligter hat das Oberlandesgericht Karlsruhe mit Beschluss

vom 12, Marz 2015 zurickgewiesen (Az.: 12a W 3/15).

4.  Mit Schreiben vom 29. November 2010 teilte , die Antragsgegne-
rin des vorliegenden Rechisstreits, der GeneScan AG (nachfolgend auch: die Gesslischaft)
mit, dass sie mehr als 95 % des Grundkapitals der Gesellschaft halte und die Durchflihrung
eines sog. Squeeze-Out beabsichtige. Diesen Umstand verdffentlichte die GeneScan AG

mit Pressemitteilung vom 30. November 2010 u.a. auf ihrer Homepage und im elekironi-
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schen Bundesanzeiger.

Mit einer am 18. Februar 2011 im elektronischen Bundesanzeiger veréffentlichten Einla-
dung lud die Gesellschaft ihre Aktionére zu einer aulerordentlichen Hauptversammlung am
29. Mérz 2011 ein. Unter dem einzigen Tagesordnungspunkt ,Ausschluss von Minderheits-
aktiondren" schlug die Verwaltung den Akfionéren auf das entsprechende Verlangen der An-
tragsgegnerin vor, die Aktien der {ibrigen Aktionire gegen Gewahrung einer Barabfindung in

Hdhe von 900,00 € auf die Anfragsgegnerin zu Ubertragen.

Diesen Beschiussvorschlag nahmen die Akliondre in der Hauptversammlung vom 29. Marz
2011 mehrheitlich an. Die StrukfurmaBnahme wurde am 12. Mai 2011 im Handelsregister
des GeneScan AG eingetragen. Die Bekanntmachung erfolgte am 6, Mai 2011 im elektrani-

schen Bundesanzeiger.

Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 29. Mérz 2011 hatte die Aniragsgegnerin

_ ) (nachfolgend auch: der Bewerter) mit der
Ermittlung des Unternehmenswerts der GeneScan AG beauftragt. Das Gutachten vom 11.
Februar 2011 ermittelt zum Stichtag 29, Mérz 2011 einen Wert von 744,37 € je Aktie (Seite
89 des Bewertungsgutachtens; nachfolgend generell: SP 89). Hierbei sind Auswirkungen
aus der Markteinfiihrung einer neuen Konkurrenz-Technologie, der sog. isothermalen Am-
pliikation, in die Bewertung einbezogen (SP 80). Eine Alternativbetrachtung ohne diese -
mit héheren Unsicherheiten behafteten - Auswirkungen gelangt zu einem Betrag von 884,41
€ pro Aktie (SP 81). Das Gutachten liegt als Anlage 1 im Anlagenband B vor; hierauf wird

verwiesen.

Der vorn Landgericht Mannheim gemaR Beschluss vom 08. Dezember 2010 (Az.; 24 AKtE
31/10) bestellte Angemessenheitspriifer,
- nicht bestellt: Wirtschaftspriifer
~ erachtet eine Barabfindung von 900,00 € als angemessen {Gutachten
Seite 63; nachfolgend generell: 63). Gegenliber den vom Vorstand der GeneS-
can AG fur die Jahre ab 2013 prognostizierten signifikanten Umsatzverlusten aus der Ein-
fithrung der Konkurrenz-Technologie - isothermale Amplifikation - AuRert sich der Ange-
meséenheitsprﬂfer wie folgt ( 30; ahnlich 32):
~Dass die publizierten Vortejile der Technologie der isothermischen Amplifikation ge-

geniiber der ,traditionellen” Laboranalytik - wie sie von den operativen Gesellschaften
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der GeneScan AG durchgefiihit wird - erheblichen Einfluss auf die Ertragslage der
GeneScan AG haben kann, ist aus unserer Sicht plausibel und nachvoliziehbar. Ei~
ne Prognose, wann und in welchem Ausmali diese Technologie die Erfragskraft der
GeneScan AG tangieren wird, ist alferdings mit erheblichen Unsicherheiten belastef

und von uns nicht abschiieend zu beurteilen.”

5. Ausgeschlossene Minderheitsaktionire der GeneScan Europe AG haben zwischen dem 24.
Mai 2011 und dem 16. August 2011 beim Landgericht Mannheim Antréige auf gerichtliche

Bestimmung der angemessenen Barabfindung fiir die auRenstehenden Aktionédre gestellt,

Durch Beschluss vom 30. August 2011‘ wurden die Verfahren Uber die Einzelantrage ver-
bunden (ABI. 34 f.).

Durch Beschluss vam 04. Oktober 2011 wurde _
zum gemeinsamen Verireter der auBenstehenden Aktiondre bestellt (ABI. 83 f.). Dies wur-

de am 13. Oktober 2011 im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht (ABI. 104, 105).

6. Im Spruchverfahren haben die Antragsteller insbesondere Kritik an den Planannahmen des
Vorstands der Gesellschaft gelibt. Sie halten Befiirchiungen im Hinblick auf die Konkutrenz-
technologie auf der Basis der isothermalen Amplifikation fir weit ibertrieben. Diese Tech-
nologie sel selbst 5 Jahre nach ihrer Patentanmeldung noch immer nicht im Umlauf. Als
Weltmarktfihrer milsse die Gesellschaft geeignete Gegenstrateéien gegen(iber einem
Wandel der Méarkte entwickelt haben. Angesichts der geringen Unternehmensgrofie der an-
gegebenen Konkurrentin sei weder die These eines substantiellen Preisdrucks geschweige
denn das Bild eines ,sterbenden Untermehmens" (tberzeugend. Nach stetigem Wachstum
in der Vergangenheit sei ein nachhaltiger Trend zu schrumpfenden Umsatzen wenig plausi-

bel.

Demgegeniiber hat die Antragsgegnerin insbesondere auf einen sehr statken Preisdruck
durch eine steigende Zahl von WettbeWerbern, ein schleichendes Weghrechen des Mark-
_tes aufgrund zunehmender Akzeptanz gentechnisch veranderter Pflanzen und Umsatzein-

briiche infolge der Einfiihrung der Konkurrenziechnologie hingewiesen.

Kontrovers bewertet wird die These der Antragsgegnerin, bei den ertragsstarken Analy-
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seaufkommen durch ,Event 32" und ,BT 10" handele es sich um nicht wiederholbare Son-

derkonjunkturen, die fir die Zukunftsptanung nicht mafgebend sein kdnnten.

Nach Auffassung des gemeinsamen Vertreters steht diese These im Widerspruch zum tat-
sachlichen Verhalten der Gesellschaft. Diese halte fiir derartige Zwischenfalle qualifiziertes
Personal und Laborkapazitat vor. Mehrere Antragsteller verweisen zudem auf immer neu

auftretende Zwischenfille, etwa mit gentechnisch manipuliertem Leinsamen aus Kanada.

Die Antragsteller sehen zudem einen Widerspruch in dem aus der Planung ersichtlichen

Anstieg der Personalaufwandsquote bei gleichzeitigem Riickgang der Umsatzerlése.

Insgesamt betrachtet milsse man von einer gravierenden Fehlplanung der Unternehmens-
leitung bereits fiir das erste Planjahr ausgehen, da der zwischenzeitlich vorliegende Jah-
resabschluss der Gesellschaft fur 2011 einen Uberschuss von 3,6 Mio. Euro nach Steuern

aufweist (ABI. 380).

Im Hinblick auf die Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes beanstanden die Antragsteller
die Annahme eines Basiszinssatzes von 3,5 % vor Steuern. Selbst bei Anwendung der Me-
thode mit Hilfe der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank liege der hetreffende Wert

bei 3,14 % vor Steuern.

Eine Reihe von Antragstellern vertritt zudem den Standpunkt, es miisse villig neu interpre-

tiert werden, was als sog. ,sichere Anlage" in Betracht gozogen werden kénne.

Die Antragsteller bezweifeln, dass die Annahme einer Marktrisikopramie von 4,5 % als all-
gemein anerkannter Stand der Forschung angenommen werden kénne; es sei eher von 3
% auszugehen. In diesem Zusammenhang wird erneut der Methodenstreit {iber die Frage,
ob ein arithmetisches Mittel oder geomsatrisches Mittel realititsnéhere Ergebnisse liefere,

thematislert.
Die Antragsteller greifen auch die Annahme eines Betafaktors von 0,9 an. Sie stellen in Fra-
ge, ob die zu dessen Ermittlung gebildete ,Peer-Group" sachgerecht zusammengesetzt

worden sei.

Die Beteiligtan streiten auch (iber die Hohe eines realistischen Wachstumsabschlages.
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Vereinzelt wird die Bewertung nach porsonlichen Ertragssteuern sowie die Bewertung des

nicht betriehsnotwendigen Vermdgens beanstandet.

7.  Durch Beweisbeschluss vom 27. September 2012 wurde
mit der Erstellung eines schriftlichen Sachverstandigengutach-
tens beauftragt (ABI. 221-239).

Auf Anregung des Sachverstindigen vom 19. Februar 2013 (ABI. 266-270, 277, 278) wurde

mit Beschluss vom 18. April 2013 gemél § 13 Abs. 2 JVEG Zustimmung zu Stundensat-

zen von 220,00 € fiir den Sachverstindigen bzw. 170,00 € fir dessen Mitarbeiter
artailt (ABL. 308-313).

Auf Anregung der Antragsgegnerin gemaB Schriftsatz vom 22. Oktober 2013 (ABI. 324-326)
unternahmen die Beteiligten unter Moderation des gemeinsamen Vertreters (ABI. 347) den
Versuch, das hiesige Spruchverfahren und das aufgrund des Delisting eingeleitete Verfah-
ren (24 AKE 15/09) durch Vergleich beizulegen. Eine Einigung ist letzflich am Widerspruch
einzelner Antragsteller gescheitert (ABI. 434). '

Mit gerichtlicher Verfligung vom 19. Mérz 2014 wurde der Sachverstiandige gebeten, die
Gutachtenerstellung voran zu bringen (ABL 438). Dieser hat mit Brief vom 09. Juli 2014 wei-
tere Unterlagen bei der Antragsgegnerin angefordert (ABI. 448). Nach Zwischenbescheiden
vom 24. Februar 2015 (ABI. 448), 01. Juni 2015 (ABI. 450}, 17. September 2015 (ABI. 457),
18. Januar 2016 (ABI. 460} und 01. April 2016 (ABI. 468) hat der gerichtlich bestellte Sach-

verstandige sein Gutachten unter dem 02. Mai 2016 vorgelegt.

Mit Terminsverfligung vom 15. September 2016 (ABI. 717) wurde der Sachverstandige ge-
beten, in Vorbereitung seiner miindlichen Anhérung die Erwégungen und Kritikpunkte der
Beteiligten betreffend sein Gutachten zu (iberprifen. Dahei wurde insbesondere auf die

schriftsatzlichen Stellungnahmen

- des vom 24.05.2016
- des vom 31.05.2018
- des vom 27.07.2016

- des vom 28.07.2016
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- des vom 18.08.2016

- der vom 31.08.2016

hingewiesen {AB|. 717—722_). Unter dem 26. Februar 2017 hat der gerichtlich bestellte Sach-
verstandige eine Tischvorlage zur Erleichterung und Straffung der miindlichen Anhorung
vorgelegt; hierauf wird Bezug genommen (ABI. 801, 833-854). In dem rund 6 Stunden wah-
renden Kammertermin vom 13. Mérz 2017 wurde auf dieser Basis die gesamte Begutach-

tung intensiv und kontrovers erériert.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Sach- und Streitstandes wird auf den gesamten Akteninhalt

verwiesen.

Die vorliegenden Antrige auf gerichfliche Bestimmung der angemessenen Barabfindung sind zu-

lassig.

Die statthaften Antrége (§ 1 Nr. 3 SpruchG) wurden innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 S. 1 Nr. 3
SpruchG gestellt.

Sie wurden auch gemél den Anforderungen des § 4 Abs. 2 S. 2 SpruchG - zum Teil gerade noch
ausreichend - begriindet. Im Einklang mit ihrer bisherigen Rechtsprechung hat die Kammer dabei
die Anforderungen an das Gebot, konkrete Einwendungen i.S.v. § 4 Abs. 2 S. 2 Nr. 4 SpruchG zu
erheben, nicht all zu hoch angesetzt, um den direkten Zugang zu einem gerichtlichen Verfahren
nicht {ibermiRig zu erschweren. Da das Gesetz keine Einschaltung von Rechisanwalten gebie-
tet, erscheint dies konsequent. Im Hinblick auf die objektiven Schwierigkeiten der Materie ist dies

auch sachangemessen.

Die Antragsberechtigung i.8.v. § 3 8. 1 Nr. 2 SpruchG wurde gemat § 3 S. 3 SpruchG nachge-

wiesen,

Die Zustandigkeit des Landgerichts Mannheim folgt aus § 2 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 13 Abs. 2
Zu¥OJu von Baden-Wiirttemberg. Die GeneScan Europe AG hat ihren Sitz in Freiburg, also im

Bezirk des Oberlandesgerichts Karlsruhe.

.
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Auf der Basis der gerichtlichen Ermittiungen (§ 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. § 26 FamFG) war die
den ausgeschlossenen Minderheitsaktiondren zu gewshrende Barabfindung (§ 327 a Abs. 1
AkiG) gegeniiber dem Angebot des Hauptaktionérs in der Hauptversammlung vom 29. Marz 2011
zu erhohen. Nach umfassender Wiirdigung der vorliegenden Gutachten und des gesarnten Vor-
bringens aller Befeiligten bestimmt die Kammer die angemessene Barabfindung auf 1.164,10 €
pro Aktie (§§ 327 f. S. 2 AktG). Im Einklang mit der hdchstrichterlichen Rechtsprechung (BGH,
Beschl. v. 12.03.2001; NJW 2001, 2080, 2082) wurde der Unternehmenswert der GeneScan Eu-
rope AG unter Heranziehung der anerkannten befriebswirtschaftlichen Methoden zulassigerweise
im Wege der Schitzung (§ 287 Abs. 2 ZPO, § 738 Abs. 2 BGB) ermittelt (vgl. auch: Hdifer /
Koch, 12. Auflage 2016, Rdnr. 22 zu § 305 AktG m.w.N.).

1. Bewertungsobjekt ist das Unternehmen der GeneScan Europe AG, an dem die Antragsteller
als Minderheitsaktionére bis zur Eintragung ihres Ausschlusses im Handelsregister am 12.
Mai 2011 (§ 327 e Abs. 3 S. 1 AKIG) beteiligt waren. Da die Gesellschaft als reine Hol-
ding-Gesellschaft ihre Ertrige aus ihrer Beteiligung an der operativ agierenden
und deren in den USA ansassigen Tochtergesellschaft
erlangt, waren die letztgenannten Geselischaften in den sog. Konsolidierungskreis der
zu bewertenden GeneScan Europe AG Gruppe einzubeziehen (GU 19; vgl. erganzend:
Peeméller, Praxishandbuch der Untemehmenshewertung, 6. Auflage 2015, S. 843- 848).

2. Der gerichtlich bestellte Sachverstdndige hat gemal dem Beweisheschiuss
der Kammer den Unternehmenswert auf der Basis der im Grundsatz allgemein anerkann-
ten (Hiiffer/Koch, a.a.0., Rdnr. 24 zu § 305 AktG) Ertragswertmethode ermiltelt.

Dabei sind zunéchst nach der sog. Phasenmethode die kiinftigen Ertrage des Unterneh-
mens - der sog. Kapitalisierungsgegenstand - zu prognostizieren. Grundsatzlich werden
die kiinfligen Geschéftseniwicklungen und Planungswerte von der Unternehmensleitung
aufgrund ihrer Erwartungen und ihrer Nahe zur Entwicklung des Unternehmens einge-
schatzt, Das ist schon deshalb sachlich angemessen, da die Unternehmensieitung das Un-
ternehmen und die tragenden Antriebskrafte fiir kiinflige Gewinne am besten kennt. Des-
halb entspricht es standiger Rechtsprechung, dass im Spruchverfahren die in die Zukunft
gerichteten Planungen der Untemehmen und die darauf autbauenden Prognosen ihrer Er-
frage nur eingeschrénkt diberpriifbar sind. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen

unternehmerischen Entscheidungen der Personen, die fiir die Geschaftsfiihrung verant-
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wortlich sind. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran orien-
tierten, realistischen Annahmen aufzubauen. Sie diirfen zudem nicht in sich widerspriich-
lich sein. Kann die Geschéftsfiinrung auf dieser Grundlage verniinftigerweise annehmen, ih-
re Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch eine andere - letztlich ebenfalls
nur vertrethare - Annahme des Gerichts ersetzt werden (OLG Stuttgart, Beschl, v.
14.02,2008, AG 2008, 783, 788; OLG Karlsruhe, Beschl. v. 30.04.2013, AG 2013, 765, 767;
Hiiffer/Koch, a.a.0., Rdnr. 25 zu § 305 AktG m.w.N.).

Diese Begrenzung der Prifungsdichte im Sinne einer Zurlicknahme auf eine Plausibilitéts-
kontrolle ist wegen offenkundiger Missbrauchsgefahr nicht véllig unbedenklich {vgl. Hiiffer/
Koch, a.a.0., unter weiterem Verweis auf Emmerich und Knofl). Auch die betriebswirt-
schaftliche Literatur verlangt eine Uberpriifung des vom Management erstellten Geschéfts-
plans u.a. geman dem Kriterium der Glaubwlrdigkeit des geplanten Umsatzwachstums,
Es hat also eine Priifung der Steigerungsraten im Vergleich zur Vergangenheit und im Ver-
gleich zur Branche zu erfolgen; ebenso eine Untersuchung der Planungstreue des Unter-
nehmens in der Vergangenheit (Peemdller, a.a.0., S. 308). Auch wenn der Bewerter wegen
des Stichtagsprinzips so tun muss, als wenn er die Bewertung am Stichtag vornehmen
wiirde, d.h. ohne Kenntnis der weiteren tatséchlichen Entwicklung, sind begrenzte Ausnah-
men moglich. So ist es anerkannt, dass die tatséchliche Entwicklung ein kritisches Ober-

denken und eine Uberpriifung der Planung erlaubt (Peeméller, a.a.0., S. 1403).

Dieser Ausgangspunkt wurde im Kammertermin intensiv mit den Beteiligten erdrtert (ABI.
896), nachdem die Antragsteller massive Angriffe gegen die von der Gesellschaft geplanten
Auswirkungen der neuen Konkurrenztechnologie (isothermale Amplifikation) erhoben hatten
und der gerichtlich bestellte Sachverstindige gravierende Divergenzen herausgearbeitet

hatte.

In diesem Zusammenhang waren folgende Umstinde festzustellen:

Bei Gegenlberstellung der Planwerts, welche die Gesellschaft im Vorfeld des Rilckzugs
vom geregelten Bdrsenmarkt (Delisting) Anfang d.J. 2009 aufgestellt hatte, zu den tatsachli-
chen Werten der Jahre 2010 und 2011 ist festzustellen, dass die Planwerte deutlich unter
den Ist-Werten liegen:

Einem geplanten EBIT von 2,413 Mio. Euro bei der GeneScan GmbH steht ein fatsachliches
EBIT flr 2009 von 3,207 Mio. Euro gegentiber. Das entspricht einer Abweichung von 32,9
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% (GU 28). Bei einem Planungshorizont von knapp 1 Jahr ist diese Divergenz sehr deutlich
und schwer nachvoliziehbar.

Bezogen auf das Jahr 2010 steht efnem geplanten EBIT von 1,559 Mio. Euro ein tatséchli-
ches ERIT von 2,778 Mio. Euro gegeniiber. Diese Abweichung betrigt hier sogar 78.2 %
(GU 28). Trotz relativ geringem Planungshorizont wurde die tatsachiiche Entwicklung vdllig
verfehlt eingeschétzt.

Bei Betrachtung der Plan- und Ist-Werte der amerikanischen Gesellschaft ergeben sich
entsprechende Divergenzen (GU 33-35).

Schon diese Fehieinschatzung in der Phase, die der gerichtlich bestellte Sachverstandige
als ,Vorgeschichte” bezeichnet hat (ABI. 895), hietet Anlass dazu, den Planungen der Un-

ternehmensleitung mit kritischem Blick zu begegnen.

Ausgehend von EBIT-Werten, die von Sondereffekten bereinigt worden waren, baut die Pla-
nung des Unternehmens auf Ist-Werten der Jahre 2008 bis 2010 in Hohe von 2,850 Mio. Eu-
ro, 3,207 Mio. Euro und 2,778 Mic. Euro auf (SP 45; GU 27). Dem schlief3t sich fir die er-
sten Planjahre 2011 bis 2014 ein EBIT von 2,057 Mio. Euro, 1,956 Mio. Euro, 1,716 Mio. Eu-
ro bzw. 1,462 Mio. Euro an (SP 46; GU 27).

Auch bezogen auf diese zeitliche Phase fallt auf, dass nach ertragsstarken Jahren mit Um-
satzrenditen von knapp 40 bis knapp 48 % mit dem ersten Planjahr nach der Strukturma(3-
nahme deutliche Ertragsriickgange prognostiziert sind. Die geplanten Umsatzrenditen ge-
hen von 32,7 % im Jahre 2011 auf 25,2 % im Jahre 2014 zuriick (GU 27).

Wie im Kammertermin erdrtert, ist auch bei dieser Planung schon die tatsdchliche Entwick-
lung Im ersten Planjahr verfehlt worden. Das EBIT im Jahr 2011 betragt {aut verdfientiich-
tem Jahresabschluss 2,747 Mio. Euro. Die Abweichung betrégt hier 33,5 %. Auch das stelit
eine deutiiche Zielverfehlung dar. Das gilt um so mehr, wenn man weiterhin bedenkt, dass

der Planungshorizont nur rund 9 Monate betragt.

In duBerst diplomatischer Formulierung spricht der gerichtlich bestellte Sachversténdige da-
von, dass nach seinem Eindruck ,die Erkenntnisse der Vergangenheit nicht in der {iblichen
Planunschérfe verarbeitet worden” sind (ABI. 896).

Nicht plausibel erscheint dem Sachverstandigen, dass bei einem Unternehmen, das als
Weltmarkifiihrer in einem Nischenbereich extreme Ertragskraft aufweist (ABL 896), das in
einem Konzern mit extremer Wachstumsentwicklung eingebunden ist und dadurch auch
gestiitzt wird (ABI. 899), das noch in den letzten 3 Monaten vor dem Stichtag deutliche Er-
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d)

trége erwirtschaftot hat (ABl. 896), im ersten Planjahr nach der Strukturmafnahme deutli-
che Einbriiche bei Umsatz und Ertrag beflirchtet werden miissten. Das Ergebnis der Ge-
neScan GmhH im ersten Quartal 2011 - Stichtag 29.03.2011 ! - betrégt 662.000,00 € - line-
ar hoch gerechnet: 2,56 Mio. Euro pro Jahr -, das entsprechende Ergebnis der amerikani-
schen Tochtergeselischaft und 300.000,00 €, finear hoch gerechnat 1,2 Mio. Euro.

Nach der Umsatz- und Erfragsentwicklung der Jahre 2006 bis 2010 (GU 26, 30} ist auch die
Kammer der Auffassung, dass der geplante Einbruch bei Umsatz und Ertrag in der von der
Unternehmensleitung angenommenen Form nicht richtig sein kann. Dies gilt um so mehr,
wenn man zusétzlich berlicksichtigt, dass die Geselischaft in der Vergangenheit nur in be-

grenztem Ausmaf} Preisminderungen akzeptieren musste (AB[. 896).

Der Verweis auf die neue Konkurrenz-Technologie der isothermalen Amplifikation kann:
nach dem Ergebnis der Beweisaufnahme die Unternehmensplanung nicht ausreichend
stitzen:

Es mag sein, dass die Leitung der Gesellschaft subjektiv diese Technologie immer als Dau-
errisiko gesehen hat, wie die Vertreter der Antragsgegnerin im Kammertermin noch einmal
ausfihrlich erldutert haben. Geringerer geratetechnischer Aufwand und weniger Kosten mé-
gen Argumente fiir diese Technologie sein. Andererseits bietet das neue Verfahren nur eine
qualitative Aussage, keine quantitative (ABI. 897, 616).

Von erheblicher Bedeutung bei der Gesamtbewertung ist jedoch, dass die Markidurchset-
zung der neuen Technologie auch von der Unternehmensleitung erst fiir das Jahr 2013 an-
genommen worden war (ABl. 898). Einige Antragsteller haften das schon im Jahre 2006
zum Patent angemeldete Nachwelsverfahren (Schriftsaiz vom 01.12.2011;
AB\. 173} geradezu fir einen ,alten Hut".

Damit kann diese Technologie jedenfalls nicht die Ertragsriickgénge der Planjahre 2011 und
2012 erklaren.

Der gerichtlich bestellte Sachverstéindige hat bei seinen Uberprifungen fest-
gestellt, dass auch derzeit keine ausreichende Klarheit tber die wirtschaftiiche Bedeutung
dieser Technologie fiir die Gesellschaft besteht. Zumindest fir den Detailplanungszeifraum
sind keine ausreichend klaren Auswirkungen feststellbar (Tischpapier S. 8, ABL 841; ABI.
898).

In Obereinstimmung damit hat schon der Angemessenheitéprijfer festgestellt,
dass es nicht sicher prognostizierbar sei, wann und in welchem AusmaR diese Technologie

die Ertragskraft der GeneScan AG tangieren wird ( 30). Selbst der von der Antrags-
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gegnerin beaufragte Bewerter spricht insoweit von einer ,h6heren Unsicherheit® und hat

deshalb eine Altesnativbetrachtung ohne Beriicksichtigung von Auswirkungen der isotherma-
len Amplifikation angestellt (SP 80).

All dies wurde mit den Beteiligten im Kammertermin Gber mehrere Stunden erdrtert. Die

Kammer schliefit sich hach eingehender Priifung der Auffassung des gerichtlich besteliten

Sachversténdigen an, dass die hieraus erwachsenden Risiken im Bereich der Marktrisiko-
pramie zu heriicksichtigen sind. Gleiches gilt aber fiir positive Nebeneffekte dieser Konkur-
renztechnologie fiir die GeneScan GmbH. Diese seien naheliegend, aber ebenso wenig

konkret erfassbar (ABI. 898).

Als Zwischenergebnis ist zusammenfassend festzuhaiten, dass ein Vergleich van Plan- und
Ist-Werten der Jahre 2009 bis 2011 ergibt, dass die Planung der Gesellschaft auBerge-
wéhnliche Méangel aufweist. Die Einfilhrung der Konkurrenztechnologie vermag die atypi-
sche Unschirfe bzw. Zielverfehlung dieser Planung nicht zu erklgren. Der geplante Ein-

bruch bei Umsatz und Ertrag kann aus der Vergangenhelt nicht abgeleitet werden.

Wie im Kammertermin erdrtert, darf auch nach der Rechtsprechung der Obergerichte die
Planung der Unternehmensleitung nur dann die Prarogative in Anspruch nehmen, wenn sie
auf zutreffenden Tatsachen und daran orientierten realistischen Annahmen aufbaut (OLG
Stuttgart, a.a.0.). Nur dann gebietet die Natur der Prognose gerichiliche Zuriickhaitung im

Rahmen der Uberpriifung im Spruchverfahren (OLG Karlsruhe, a.a.0.).

Véllig zu Recht hat der Sachversténdige deshalb mafRvolle Korrekturen an der
Planung der Gesellschaft vargenommen, die er bei anderer Ausgangslage nicht angebracht
hitte (ABI. 896). Dabei hat er sich akribisch mit zahlreichen Details der Planung der Verwal-
tung auseinander gesetzt.

Ausgehend von der Planung der Gesellschaft hat der gerichtlich bestellte Sachverstandige
eigene Erkenntnisse verwertet und fiir die Detailplanungsphase 2011 bis 2014 in einzelnen
Positionen eigenstindige Plandaten angesetzt (GU 40, 66). Auf die Aniage 5 zum schriftli-

chen Gutachten vom 02, Mai 2016 wird verwiesen.

aa) In diesem Zusammenhang hat der Sachversténdige fur die GeneScan GmbH in Summe

den Umsatzplan gegeniiber den Werten der Gesellschaft erhdht und zwar etwa auf das Ni-
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veau des Jahres 2010 (GU 41). Dabei hat er - fiir die Kammer einleuchtend - angenom-
men, dass auch in der Zukunft Sondereffekte - wenn auch nicht im Ausmaf der Vergan-
genheit (GU 20) - auftreten werden (GU 42), wobei sich die Nachfrage am wahrscheinlich-
sten an den Markfiihrer, also die GeneScan Gruppe richten werde (ABL. 896). Anders als
die Gesellschaft hat er im Hauptumsatzbereich ,Extermne Service Analytik® insbesondere
Sondereffekte in abweichender Form als realistisch angenommen (GU 42), im Bereich der
(Konzern-)Internen Service Analytik hat er die Sonderumsétze der Vergangenheit Aur um
50 % aus der Umsatzplanung heraus genommen, im Bereich Externe Kit Verkaufe hat er
den Sondereffekt um rund 1/3 korrigtert tGU 43). Im Segment Interne Kit Verkiufe akzeptiert
der Sachverstandige Prejsreduktionen, korrigiert aber das Ausmaf negativer Mengenent-
wicklungen auf der Basis der Erkenntnisse der Vergangenheit (GU 44).

In anderen Bereichen der Ertragsberechnung - Materialaufwand (GU 486), Personalaufwand
(GU 47), sonstiger betrieblicher Aufwand (GU 48), Abschreibungen/Investitionen (GU 49) -

tbernimmt der Sachversténdige weitgehend die Planungen der Unternehmensleitung.

bb) Auch beziiglich der GeneScan Inc. hat der gerichtlich bestelite Sachverstandige unter Her-
anziehung der Planung der Gessllschaft und seiner eigenen Erkenntnisse - unter Beriick-
sichtigung der vorliegenden Daten - in einem zweiten Schritt eigenstandige Plandaten an-
gesetzt. Auf die Anlage 6 zum schriftlichen Gutachten wird ergénzend verwiesen.
Dabei hat der Sachverstindige die Analyse der Vergangenheitsdaten sowie die darauf auf-
bauende Planung teilweise auf Basis der US-$-Werte durchgefiihrt, weil Ober diesen An-
satz die Wechselkurswirkungen besser beriicksichtigt wiirden. Fiir die Umrechnung der
Planwerte sei von der Geselischaft ein Umrechnungskurs von 0,75 € pro Dollar, und verein-
fachend auch vom Sachverstindigen, herangezogen worden,
In Summe hat der Sachversténdige auch fiir dic amerikanische Tochtergesellschaft die
Umsétze in der Detailplanungsphase 2011 bis 2014 mit-hdheren Werten als die Unterneh-

mensleitung geplant (GU 51).

cc) Da die GeneScan AG kein eigenes operatives Geschift besitzt, erwachsen ihre Erfrége aus
dem unmittelbaren und mittelbaren Betelligungsbesitz an der GeneScan GmbH bzw. der
GeneScan Inc. Daneben wickelit sie bis Ende Januar 2011 Mietvertrage in Freiburg ab. Die
Risiken hieraus sind iiber Riicksteliungen abgedeckt. Die Effekte aus dem 2011 endenden
Mietvertrag sowie weitere nicht nachhaltige Sondereffekte wurden im Gutachten zur Ermitt-
lung des Unternehmenswerts zutreffend bereinigt. Bei den verblsibenden Aufwendungen
handelt es sich im wesentlichen noch um Aufwendungen fiir die Jahresabschlusspriifung,

Rechts- und Beratungskosten sowie die Vergutung des Vorstands und des Aufsichtsrats. In
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9)

aa)

der Planung der Gesellschafl fiir die Jahre 2011 bis 2014 sind neben den nachhaltig zu er- |
wartenden Positionen noch Sondereffekie hinsichtliich der Kiindigung des zuvor bestehen-

den Mietvertrages sowie im Zusammenhang mit Prozesskasten aus dem Spruchverfahren
beriicksichtigt. Eine Kostenreduktion nach Durchfiihrung des Delistings wurde beriicksich- \
tigt. Die entsprechenden Werte des Detaiiplanungszeitraums hat der gerichtlich bestellte
Sachverstandige bemommen. Nachhaltig, d.h. ab 2015, geht er davon aus, dass sich die
Kostenstruktur leicht reduziert,

Aus der Darlehensverbindlichkeit gegeniiber der GeneScan GmbH resultieren nachhaltig
Zinsaufwendungen in Hahe von 55.000,00 €.

Aus alldem hat der gerichtlich bestellte Sachversténdige die Jahresiiberschisse der 3 Ge-
selischaften rechnerisch abgeleitet (GU 63-66). Die ausschittungsfahigen Uberschisse un-
ter Beriicksichtigung steuerlicher Auswirkungen sind auf Seiten 69-72 des schriftlichen Gut-

achtens dargestelit.

Bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes hat der Sachverstandige zunichst

ginen Basiszinssatz von 3,92 % zugrunde gelegt (GU 76). Der Bewerter war voh 3,5
Y% vor persdnlicher Einkommenssteuer ausgegangen (SP 26).

Nach umfassender Erdrterung und Uberpriifung dieser Problematik legt die Kammer einen
Basiszinssatz von 3,68 % zugrunde (ABI. 899, 900):

Ganz allgemein betrachtet reprasentiert der Basiszinssatz eine risikofreie und fristadaquate
Alternativanlage zur Investition in das zu beweriende Unternehmen. Hinsichtlich ihres quasi

sicheren Charakters kénne nach herrschender Meinung in Deutschland Anleihen der &ffent-

lichen Hand wegen der praktisch fehlenden Insolvenzfahigkeit der Emittenten als risikolose
Kapitalanlagen herangezogen werden.

Bei der Ableitung auf der Grundlage der zu erwartenden Renditen &ffentlicher Anleihen ge-
mak der Zinsstrukturkurve nach der Svensson-Methode hat der gerichtlich beslellte Sach-
verstindige das Problem g_esehen, dass Anleihen der Bundesrepublik Deutschiand mit ei-
ner maximalen Laufzeit von 30 Jahren ausgegeben werden, wahrend das Modell der Unter-
nehmensbewertung von Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer ausgeht. Die
Schatzung der Zinsstruktur lber die Laufzeit von 30 Jahren hinaus nach dem Modell von

Svensson hat den Effekt, dass die Zinsstrukturkurve am langen Ende gegen den Berech-
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hungsparameter Null konvergiert. Das filhre im langfristigen Bereich zu finanzmathemati-
schen Auswirkungen, die Gkonomisch nicht véllig plausibel sind. Der Sachversténdige hat
deshalb die Renditen von franzésischen Staatsanleihen mit Laufzeiten von bis zu 44 Jahren

in seine Rechnung einbezogen (GU 73, 74),

bb) Aufgrund der Kritik der Antragsteller wurde diese Problematik im Kammertermin noch ein-
mal erdriert (ABI. 899).
Nach Auffassung der Kammer hat der Umstand, dass die Berechnung des Basiszinssat-
zes auf der Grundlage von 30-jAhrigen Betrachtungen weit verbraitet ist (vgl. Tischpapier S,
18; ABI. 851), unter dem Gesichtspunkt der Gleichbehandlung verschiedener Bewertungs-
falle und der Rechtssicherheit fiir die jeweiligen Auftraggeber von Bewertungen erhebliches
Gewicht.
Der vom Sachverstindige ins Feld gefiihrte Mehrwert an Erkenninis durch
Einbeziehung der Renditen franzdsischer Anieihen bei der Langzeitbetrachtung wird nach
Auffassung der erkennenden Kammer fir Handelssachen (§ 114 GVG) u.a. dadurch relati-
viert, dass diese Anleihen jedenfalls seit der Finanzkrise 2008/2009 hinsichtlich der Bonitét

nur begrenzt vergleichbar erscheinen.,

cc} Ohne Einbeziehung franzésischer Anleihen kommt der gerichtlich bestellte Sachverstindi-
ge unter Einbezug aller relevanten Aspekte zu einem Basiszinssatz von 3,68 % (ADBI. S00).

Diesen Zinssatz legt die Kammer zugrunde.

b)  Die Marktrisikopramie bringt die Kammer mit 4,5 % in Ansatz (ABL. 200).
Hier war gerichtlich bestellte Sachverstindige von 4 % ausgegangen (GU 80; Tischpapier
S. 18, ABl. 851). Der Bewerter {  27) und der Angemessenheitspriifer ( 37)

haben eine Marktrisikopramie von 4,5 % nach persénlichen Steuern fiir richtig erachtet.

aa) Allgemein betrachtet stellt die Marktrisikopramie die marktdurchschnittliche, von Investoren
geforderte Uberrendite von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier Werlpapiere
dar.
Wesentliche Daten hierfiir liefert bislang die Studie von Stehle aus dem Jahre 2004. Unge-
achtet der vielfach geduBerten - im Ansatz nachvollziehbaren - Kritik an dieser Studie ist
festzuhalten, dass vergleichbar umfassende empirische Untersuchungen weder fir die
Kammer noch fiir den gerichtlrich bestellten Sachverstindigen ersichtlich sind (Tischpapier
8. 18; ABL. 851),
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bb)

Stehle betrachtet fiir den Zeitraum 1955 bis 2003 und vergleicht Nachsteuerrisikopramien
mit Vorsteuerrisikopramien. Auf dieser Grundlage ermitteite Stehle eine CDAX-Risikopramie
vor Einkommmenssteusr von 5,46 % (DAX: 6,02 %). Als Grofte nach Einkommenssteuer er-
gaben sich 6,86 % (DAX: 7,04 %). Die abgeleiteten Risikoprdmien basieren auf der Verwen-
dung von arithmetischen Mittelwerten der 1-jahrigen Renditen. Aufgrund der heute besseren
Méglichkeiten der Risikodiversifikation gegeniiber den historisch betrachteten Marktrisiko-
pramien wird in einer empirischen Studie von Stehle die Berlicksichtigung eines Abschlags
auf die Marktrisikoprémie von 1 % bis 1,5 % empfohlen,

Basierend sowoh! auf den empirischen Kapitalmarktuntersuchungen als auch den Ergeb-
nissen von Stehle hat das Institut Deutscher Wirschaftsprifer (IDW) vor der Unterneh-
menssteuerreform 2008 eine Marktrisikopramie in einer Bandbreite von 5 bis 6 % empfoh-
len, Unter Einbezug der Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform 2009 empfiehlt der
Fachausschuss Unternehmensbewertung (FAUB) fiir Bewertungsstichtage nach Einfih-
rung der Kursgewinnbesteuerung zum 01.01.2009 eine Bandbrelte der Marktrisikopramie

nach persdnlichen Steuern von 4 bis 5 % anzusetzen (GU 78; Tischpapier S. 18, ABI. 851).

Nach Abwagung der maRgebenden Umstdnde erachtetet es ‘die erkennende Kammer fir
Handelssachen (§ 114 GVG) als angemessen, den mittleren Wert innerhalb der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite in Ansatz zu bringen.
Die in der Betriebswirtschaftslehre kontrovers diskutierte Frage, ob im Zuge der rechneri-
schen Ableitung das arithmetische oder das - tendenziell zu héheren Unternehmenswerten
filhrende - geometrische Mittel heranzuziehen ist, spricht nicht fiir die Einordnung im oberen
Bereich der empfohlenen Bandbreite. |
Entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin (ABI. 640) liegen die Erwagungen zur Mittelwert-
bildung nicht der Empfehlung der Fachleute des IDW zugrunde. Der Sachverstandige
benennt in diesem Zusammenhang die heutzutage ,besseren Moglichkeiten der
Risikodiversifikation" (GU 77) als Anlass fir die Empfehlung, von den empirisch ermittelten
Risikopramien auf die Bandbreite von 5 bis 6 % - vor 2008 - herabzugehen.
Der Umstand, dass bei der - auch schon am Stichtag praktizierten - Zinspolitik der EZB be-
sonders aftraktive Alternativen der Geldanlage ohne Risiko jedenfalls schwer zu finden wa-
ren, spricht ebenfalls gegen elne Einordnung im oberen Bereich.
Andererseits erscheint es auch in diesem Zusammenhang unter dem Aspekt der Rechtssi-
cherheit von Bedeutung, bei allgemeinen Komponenten die Empfehlungen der einschlagi-
gen Fachleute hinreichend zu beriicksichtigen. Die Erwagung hat die Kammer veranlasst,

die Marktrisikopramie im mittieren Bereich der empfohienen Bandbreite einzuordnen. Das
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gilt insbesondere dann, wenn im konkreten Falle keine besonderen Umstands vorliegen, die
eine Ausschopfung der Bandbreite an den unteren Rand gebiefen wiirden. Derartige Um-

sténde sieht die Kammer jedenfalls nicht.

Den Beta-Faktor setzt die Kammer im Anschluss an die iiberzeugenden Erwégungen des
Sachverétéindigen auf 0,84 (GU 89).

Der Beta-Faktor passt die fiir ein 'Gesamtmarktportfolio geschatzte Risikopramie im Hin-
blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens an. Er driickt das
Verhélinis zwischen dem allgemeinen Markirisike und dem individuellen, unternehmens-
und branchenspezifischen Risiko aus. '

Bei borsennatierten Unternehmen ist es grundsétzlich méglich, den Beta-Fakfor direkt aus
den Bdrsenkursen abzuleiten. Letzteres war hier jedoch nicht mdglich. Die GeneScan AG
war bis zu ihrem Delisting am 11. Februar 2010 im regulierten Markt gelistet. im Anschluss
daran fand nur noch Handel im Freiverkehr statt. Insowelt fehlts jedoch ausreichend aussa-
gekraftiger Handel, um einen individuellen Beta-Faktor zu ermitteln. Dies wurde auf entspre-
chende Vorhalte von Seiten der Antragstelier im Kammertermin noch einmal vom Sachver-
standigen erlutert (Protokoll S. 10, ABI. 898; Tischpapier S. 18, ABI. 851). Das erscheint

der Kammer einleuchtend.

Aus diesen Griinden hat der gerichtlich bestelite Sachverstindige einen Beta-Faktor aus
der Analyse von Vergleichsunternehmen ahgeleitet, Dies entspricht anerkannten Grundsat-
zen der Unternehmenshewertung, wirft aber die weitere Frage nach der sachgerechten Zu-
sammensetzung der sog. ,Peer-Group® auf. Hier hat der Sachverstandige die
Vergleichsgruppe des Bewertungsgutachters volistandig mit in der niheren Auswahl beibe-
halten. Zusatzlich hat er aber Hinweise von Antragstellern aufgegriffen und eigene Recher-
chen angestellt. Dabei hat er die von ihm ausgewéhiten Unternehmen unter den Gesichts-
punkten Unternehmensgroie, Ertragskraft, Wachstum und Geschéftsfeld betrachtet. Nach
sorgfaltiger Priiffung der in den Vergleich einbezogenen Unternehmen (GU 82-89) hat der
gerichtlich bestelite Sachversténdige die Bandbreite der 80g. unlevered Beta-Faktoren er-
mittelt und die Mittelwerte der Bandbreite srrechnet. Auch unter einem lediglich ergénzen-
den Einbezug von Beta-Branchenwerten, auch aus dem Bereich Lebensmittelverarbeitung
(Neudeutsch: Food Processing), ist der gerichtlich bestelite Sachversténdige in Uberzeu-

gender Weise zu einem Beta-Faktor von 0,84 gelangt {GU 89; Tischpapier S. 14, ABI. 847).
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Die Einwendungen der Antragsgegnerin gegen diese begrenzte Absenkung im Verhéltnis zu
dem Beta-Faktor von 0,9 - zu dem der Ersthewerter gelangt war {  31) - Uberzeugen
nicht. So erscheint schon das auf Seite 59 des Schriftsatzes vom 31. August 2016 zum
Ausdruck gebrachte Vorverstindnis der Antragsgegnerin unzutreffend, der gerichtlich be-
stellle Sachverstidndige miisse seine abweichende Beurtsilung besonders rechifertigen
(ABI. 642). Eine Prarogative des Ersthewerters bei Festlegung des Kapitalisierungszinssat-
zes bestoht nicht. Die Kammer hat auch den duferst sachlich und zuriickhaltend formulier-
ten Erwagungen des Sachverstandigen nicht entnommen, dass ihm be-
stimmte Ergebnisse sozusagen als ,gewiinschie Linie" (ABI. 644) vorzugswirdig erschei-
nen. Das zeigt sich in besonderem Male an den von Vorsicht geprégten Schiussfolgerun-
gen, die der Sachverstiindige aus den offenkundigen Zielverfehlungen der Unternehmenslei-

tung bei der Unternehmensplanung gezogen hat.

Den Wachstumsabschlag fiir die Phase der Ewigen Rente hatte der Sachverstandige mit

1,25 % angesetzt (GU 93).

In diesem Punkte hatte die Kammer dem Sachversténdigen im Termin vorgehalten, dass
nach ihren Erfahrungen aus Spruchverfahren in der Wissenschaft generell eine gewisse
Zuriickhaltung besteht. Peemélier (a.a.0., S. 44) spricht sich schon wegen der zeitlichen
Ferne fiir eine vorsichtige Schéizung des Inflationsabschlags fir die Phase der Ewigen
Rente aus (&hnlich GroRfeld, Unternehmens- und Anteilshewertung, 4. Auflage 2002, S.
144). Da mit dem Wachstumsabschlag primar dem Umstand Rechnung getragen werden
soll, dass die Geldentwertung in einem Unternehmen besser aufgefangen werden kann als
bei der Kapitalanlage in fest verzinslichen Wertpapieren, kann quasi als Faustformel fur ei-
ne erste Einordnung etwa die Halite der erwarteten langfristigen inflationsrate in Ansatz ge-
bracht werden. Diese liegt bei etwa 2 %, akluell sogar niedriger. Der Sachverstéandige (GU
92) beziffert die Inflationsrate im Jahre 2009 im Euro-Raum bei rund 0,3 %, im Jahre 2010
bei 1,6 % (vgl. u.a. OLG Stuttgart, Beschl. v. 17.07.2014, Az.: 20 W 3112, AG 2015, 580,
583, 584).

Insoweit hat der gerichtlich bestellte Sachverstandige konzediert, dass vielfach ein Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % vorgenommen wird. Das sei typischerweise die inflationare Kom-
ponente der wachsenden Ertragskraft (ABL 897). Die Aufstockung des Wachstumsab-

schlags um 25 % hat der Sachverstandige mit den (berdurchschnittiichen Wachstum-
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schancen der Gesellschaft auch in der Phase |I. begriindet (ABI. 897, 899).

Die besonderen Verhaltnisse des zu bewertenden Unternehmens hat auch der Angemes-
senheitspriifer gewlirdigt ( 50, 51) und ist dabel zu einem Wachstumsabschlag von

1,0 % gelangt.

Auch der aus forensischer und beruflicher Tatigkeit erfahrenen Kammer fur Handelssachen
(§ 114 GVG) erscheint nach umfassender Wirdigung aller Aspekte ein Wachstumsab-

schlag von 1,0 % sachgerecht.

Nach alldem ergibt sich der Kapitalierungszinssatz fir die Detailplanungsphase sowie fiir

die Phase der Ewigen Rente wie folgt:

Detailplanungsphase Phase der Ewigen

Rente
Basiszinssatz (vor Stouern) 3,68 % 3,68 %
1. typisierte personliche Steuer des 0,97 % 0,97 %
Anteilseigners (26,375 %)

Basiszinssatz (nach Steuern) 2,11 % 271 %
Marktrisikopramie (nach typisierten 4,5 % 4,5 %
Ertragssteuern)

Beta-Fakior _ 0,84 % 0,84 %
Risikozuschlag 3,78 % 3,78 %
Wachstumsabschlag - 1.0 %
Kapitalisierungszinssatz 649 % 5,49 %

Neben denjenigen Werten, die das Unternehmen aus seiner operativen Geschiftstitigkeit
ableitet, und die nach der Ertragswertmethode zu quantifizieren sind, ist das nicht betriebs-

notwendige Vermdgen gesondert zu bewerten.

Bei der GeneScan AG hat der gerichtlich bestellte Sachverstandige nicht betriebsnotwendi-
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b)

ge Liquiditdt im Woerte von 29.410.000,00 € zum Stichtag ermittelt (GU 98, 101). Dabei han-
delt es sich um liguide Mittel und Darlehensanspriiche innerhalb des -Konzerns
{ 77). Die begrenzten Abweichungen in der Beweriung dieser Vermdgensposition gegen-
{iber dem Bewertungsgutachten ergeben sich aus der etwas unterschiedlichen Abgrenzung
der zur reibungslosen Geschéaftsabwicklung erforderlichen Mindestliquiditat. Da auch in die-
sem Punkte keine konkreten Grinden fiir die Auffassung des Managemants ersichtlich,
auch nicht vorgetragen worden sind (ABI. 654), folgt die Kammer der sachkundigen Ein-

schétzung des neufralen Gutachters.

Zu den Sonderwerten gehdren auch die steuerlichen Verlusivortrige der Gesellschaft, |

Nach den Feststellungen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen ist bei der GeneScan
AG zum 31. Dezember 2010 von einem kérperschaftssteuerlichen Verlustvortrag in Hohe
von 53.014.000,00 € sowie von einem gewerbesteuerlichen Verlustvortrag in Héhe von
53,633.000,00 € auszugehen. In diesen Werten wurde jeweils ein Betrag von 1.850.000,00
€ fiir steuerliche Betriebspriifungsrisiken berlicksichtigt. Die steuerlichen Verlustvortrage
fithren unter Berlicksichtigung der Mindestversteuerung zu einer Verminderung der steuerli-
chen Auszahlungen. Das steuerliche Ergebnis der GeneScan AG, das aufgrund des Organ-
schaftsverhaitnisses mit der GeneScan GmbH primér aus dem Ergebnis der GeneScan
GmbH resuitiert, wird bis zu einem steuerlichen Jahresiiberschuss von 1 Mio. Euro direkt
und dariiber hinaus in Hohe von 60 % mit den Verlustvortragen verrechnet. Der Vorteil aus
der Nutzung der steuerlichen Verlustvortriige wird dber den Sonderwert beriicksichtigt, da
fir die Berechnung der Jahresiiberschilsse in den Einzelperioden die normale Versteue-

rung unterstellt wird.

Bei den Abweichungen gegeniiber den Erwégungen des Erstbewerters handelt es sich er-
sichtlich um Folgewirkungen aus der unterschiedlichen Einschétzung der Ertragsaussich-
ten der Gesellschaft (vgl. auch ABI. 655). Auch in diesem Punkte folgt die Kammer den Aus-

filhrungen des Sachverstandigen

Zudem hat der gerichtfich bestelite Sachversténdige das zum 31.12.2010 fiir die GeneScan
AG bestehende steuerliche Einlagekonto in Hohe von 84.446.000,00 € gesondert pewertet.

Soweit dem Sachverstindigen in diesem Zusammenhang bei der rechnerischen Ableitung
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a)

ein Fehler unterlaufen ist, war dies auf entsprechende Riige (ABI. 655) zu korrigieren (ABI,
B48). Der Sachverstindige hat im Kammertermin ertdutert, dass in diesem Punkt verse-
hentlich mit einer Wachstumsrate von 6,25 % gerechnet worden ist, GemaR den Vorgaben
der Kammer hat der Sachversténdige die rechnerischen Auswirkungen dieses Versehens

im Kammertermin klargestellt (ABI. 900).

Zusammenfassend kann Folgendes festgestellt werden:

Der Bérsenkurs der GeneScan AG ist aufgrund des nur noch begrenzten Handels im Frei-
verkehr seit dem Februar 2010 und der dadurch gegebenen Marktenge zum Stichtag 29.
Marz 2011 keine relevante GroRe.

Die seinerzsit notierten Kurse sind mit maximal 744,00 € deutlich unter dem Ertragswert ge-
legen{ 86).

Der Ertragswert der Gesellschaft ist ausgehend von der notwendigerweise vom gerichtfi-
chen Sachversténdigen korrigierten Ertragsplanung zu ermitteln. Die fur die Bewertung
mahgebenden au‘ssch[ittungsféhigen Uberschiisse sind auf Seiten 72 und 95 des schriftli-

chen Gutachtens dargestelit. Das sind fiir die Jahre

2011 2012 . 2013 2014 Ewige Rente

1,761 Mio.€ 1,798 Mio.€ 1,804 Mio.€ 1,834 Mio. € 1,726 Mio. €

Der Kapitalisierungszinssatz ist filr die Jahre der Detailplanungsphasen 2011 bis 2014 mit

6,49 %, flir die Phase der Ewigen Rente mit 5,49 % zu bemessen.

Die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens erfolgt grundsétzlich gemal der

Einschatzung des gerichtlich bestellten Sachverstéindigen.

Die rechnerische Ableitung, dio auf Seite 101 des Gutachtens dargestellt ist, hat der Sach-
verstandige gemal den Vorgaben der Kammer im Termin modifiziert (ABI. 900):

Das Rechenversehen (Tischpapier S. 15, ABI. 848} fiihrt zu einer Minderung des errechne-~
ten Wertes um 574.000,00 €.
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Der Ansatz siner Marktrisikopramie in Hohe von 4,5 % fiihrt zu einem Abschiag von 2,914
Mio. Euro. .

Der Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % fiihrt zu einem weiteren Abschlag von
1,154 Mio. Euro.

Der Ansatz eines Basiszinses von 3,68 % fiihrt zu siner Erhéhung um 1,090 Mio. Euro.

Damit schitzt die Kammer den Wert des Unternehmens der GeneScan Europe AG zum
Stichtag 29. Marz 2011 auf 70.450.000,00 €.

Bel 60.520 Aktien ist die elnzelne Aktie mit 1.164,10 € zu bewerten. Dies ist der Wert der
angemessenen Barabfindung, die den ausgeschlossensn Minderheitsaktiondren zu gewah-

ren ist.

Gemaf § 327 b Abs. 2 AKIG ist dieser Betrag mit Zinsen in Héhe von 6 Prozentpunkten Uber
dem Basiszinssatz seit dem Tage der Bekanntmachung der Einfragung des Ubertragungs-

beschlusses, hier ab 16. Mai 2011, zu verzinsen.

V.

Geméli § 15 SpruchG waren die Gerichtskosten der Antragsgegnerin aufzuerlegen; ebenso die
Kosten der Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig
waren. Beides entspricht schon deshalb der Billigksit, da die gerichtlich bestimmte Barabfindung
deutlich tiber der von der Antragsgegnerin angebotenén liegt. Im Ubrigen entspricht es der allge-
mein anerkannten Rechtslage, dass den Antragstellern regelméiig die Kostenlast abgenommen
wird, um die durch die unternehmensrechiliche Strukturmalnahme veranlasste Rechtsverfol-
gung nicht schon am Kostenrisiko scheiterm zu lassen (vgl. ergénzend Hiiffer/Koch, a.a.0., Rd-

nr. 4 zu § %5 SpruchG m.w.N.).

Der Geschiftswert ergibt sich aus der Differenz zwischen der tnternehmensvertraglich angebo-
tenen und der gemaR der gerichtlichen Entscheidung angemessenen Kompensationsleistung je

Aktie multipliziert mit der Gesamizahl der auenstehenden Aklien.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diese Entscheidung kann Beschwerde eingelegt werden.

Die Beschwerde ist binnen eines Monats bal dem
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Landgericht Marnnheim

A1

68159 Mannheim
einzulegen.

Die Frist beginnt mit der Zustellung dieser Entscheidung.

Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwall unierzeichneten Beschwerde-
schyift eingelegt werden.




