Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin
Az.: 102 O 2/18 .SpruchG

Beschluss

In dem Rechtsstreit
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gegen

hat das Landgericht Berlin - Kammer fir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichter und den Handelsrichter am 07.03.2023

beschlossen:

1. Der angemessene Abfindungsbetrag gemaR § 327a AkiG fir die ausgeschlossenen Min-
derheitsaktiondre der Pelikan AG wird auf jeweils 1,14 EUR fiir eine Stiickaktie der Gesell-

schaft festgesetzt.

2. Die gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vergitung des Vertreters der

aullenstehenden Aktionére sowie ihre auRergerichtlichen Kosten hat die Antragsgegnerin
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Zu fragen.

3. Die Antragsgegnerin hat den Antragstellern jeweils die notwendigen auergerichtiichen
Kosten des Verfahrens zu erstatten. Ausgenommen hiervon sind die Antragsteller zu 16),
17), 28), 47) 56), 57) und 58). Diese haben ihre aufergerichtlichen Kosten selbst zu tra-

gen.

4. Der Geschaftswert fur die Gerichtskosten und der Wert fiir die Vergitung des Vertreters

der aufienstehenden Aktionére wird auf 200.000,00 EUR festgesetzt.

5. Die Beschwerde wird nicht zugelassen, soweit die Beschwer EUR 600,- nicht (bersteigt.

Grinde:

Mit dem vorliegenden Spruchverfahren begehren die Antragsteller mit unterschiedlicher Argumen-
tation die Verbesserung der Barabfindung gemaf § 327b Abs. 2 AktG nach dem Ausschluss der
Minderheitsaktionare aus der (ehemaligen) Pelikan AG auf Betreiben der Mehrheitsaktionarin

| (im Folgenden auch kurzals  be-

zeichnet).

Die Pelikan AG hatte ihren Sitz in Berlin und war in das Handelsregister des Amtsgerichts Char-
lottenburg zur HRB 7129 B eingetragen. Nach § 2 der Satzung des Unternehmens lag det Unter-
nehmensgegenstand in der Griindung und dem Erwerb von sowie der Beteiligung an Unterneh-

men, die sich in den folgenden Bereichen betatigen:

 Herstellung und Vertrieb von Papier-, Burobedarfs- und Schreibwaren, Schulbedarf, Dru-
ckereierzeugnisse, EDV-Zubehdr, Buromgbeln und-Geréten, Spielwaren und Verwandten-
erzeugnissen sowie Handel mit diesen Artikeln,

» Dienstleistungen, insbesondere auf den Sektoren des Marketings, Vertriebs und Handels,

+ Handel mit Investitionsgltern Rohstoffen,

+ Logistik- und Datenverarbeitungsleistungen aller An,
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« Entwicklung und Herstellung von Maschinen,

+ Grundstiicksgeschafte aller Art, einschlieBlich des Halten und Verwalten von Grundsti-
cken, der Errichtung von Bauten, des Betriebs von Gewerbekomplexen und der Erbrin-
gung von Dienstleistungen in diesen Bereichen,

« Erforschung, Entwicklung und Vermarktung neuer Technologien.
Das Geschaftsjahr entsprach dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Pelikan AG betrug 242.256.637 € und war eingeteilt in 242.256.637 nenn-
wertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von jeweils 1€ pro Aktie. Die Aktien waren zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierbdrse sowie im elektronischen XETRA-Handel zugelassen und wurden unter der ISIN

DEQ0006053101 gehandelt.

Die Pelikan AG war aus der ehemaligen Herlitz AG hervorgegangen, welche im Jahr 2010 von
der Antragsgegnerin Ubernommen worden war. Ende des Jahres 2013 Ubertrug die Herlitz PBS
AG ihr Vermégen in Form einer Verschmelzung auf die Herlitz AG, um die Unternehmensstruk-
tur zu vereinfachen. Die im Oktober 2017 vorhandene Konzernstruktur ist entstanden, indem
durch bzw. deren Tochterunternehmen im Mai 2015 acht auslédndische sowie zwei in-
l&ndische Pelikan-Gesellschaften sowie eine Logistikimmobilie in Falkensee bei Berlin in
eingebracht worden waren. Die Einbringung erfolgte durch Sacheinlage gegen Gewah-
rung von 231.224.500 Stiickaktien zu einem Gesamtausgabebetrag von 231,2 Mio. €. Hiervon
entfielen 181,2 Mio. € auf die eingebrachten Gesellschaften sowie 50 Mio. € auf die Immobilie in
Falkensee. Das Eigenkapital der Gesellschaft erhéhte sich durch diese Mafinahmen von 10,9
Mio. € im Jahr 2014 auf knapp 242,3 Mio. € in 2015, die Bilanzsumme wuchs im Geschéftsjahr
2015 um 295,7 Mio. € von 33,8 Mio. € auf 329,5 Mio. €. In der Folge wurde in Peli-
kan AG umbenannt. Dariiber hinaus wurde im September 2015 rickwir-
kend zum 1. Januar 2015 auf die Pelikan AG verschmolzen. Schlieflich erfolgte zum 30. Dezem-
ber 2016 der Erwerb der Pelikan Taiwan, wahrend zum 31. Mai 2017 die POS Servicegesell-

schaft mbH mit Sitz in Falkensee veraullert wurde.

Die Pelikan-Gruppe, zu der Gesellschaften in Europa, Lateinamerika, Asien sowie im mittieren
Osten gehdren, zahlt zu den fiuhrenden Markenanbietern von Produkten aus dem Bereichen Pa-
pier, Biiro- und Schreibwaren (PBS). Sie bietet ihr Produktportfolio unter den Marken Pelikan, her-
litz (jeweils PBS-Artikel), Susy-Card (Papeterie und GruBBkarten) sowie Geha (Blroprodukte) an.
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Intern ist das Geschéft in die regionalen Segmente ,D-A-CH", ,Europa chne D-A-CH®, ,Latein-
ametika®, ,Asien und Mittlerer Osten" sowie in das Funktionssegment ,Services" aufgegliedert.
Der Pelikan AG kam im Segment ,Services” zum einen die Funktion einer Holdinggesellschaft

zu, zum anderen betrieb sie in Falkensee eine eigene Fertigung fiir Papierprodukte, deren Abneh-
mer die Pelikan Deutschland Vertriebsgesellschaft war. Weitere Fertigungsstétten befanden

sich in Polen, Mexiko und Kolumbien, Eine Herstellung von Produkten fand dar(iber hinaus bei
der PBS-Produktionsgesellschaft in Hannover statt, die zwar zur Antragsgegnerin gehért, aber

nicht Teil der Pelikan-Gruppe ist.

Neben den Vertriebsgesellschaften gehdren zur Pelikan Gruppe die Beteiligungsunternehmen
.&6Com Logistik" und ,Mercoline, die jeweils im Logistik- und iT-Bereich tatig sind.

Das Sortiment der Geha GmbH ist hauptséchlich auf Blrogerate, vor allem Drucker, Laminierge-
rate sowie Beamer ausgelegt. Der Unternehmensteil SusyCard hat sich auf den Vertrieb von Ge-
schenkkarten und Dekorationsartikeln spezialisiert. Das relativ traditionell aufgestellte Unterneh-

men gilt vor allem wegen der hohen Qualitét der Karten als fihrend.

Unter der Marke Herlitz wird eine breite Produktauswahl rund um das Thema Schule angeboten,
vertrieben wenn etwa Stifte, Schulranzen, Bastelzubehdr, Ordner, Hefte, Blocke und weitere ver-
wandte Artikel. Unter der Marke Pelikan werden hauptséchlich Produkte zum Malen und Schrei-

ben angeboten

Die Markennutzung fir die Produkte der Unternehmensgruppe richtet sich dariiber hinaus an der
jeweiligen Region aus, in der diese vertrieben werden sollen. Wahrend die Marke Pelikan vorwie-
gend in Europa und Lateinamerika sowie in Japan und Taiwan - hier fur den Bereich ,Fine Wri-
ting Instruments” verwendet wird, ist die Marke Herlitz in Deutschland sowie Osteuropa zu fin-

den.

Wahrend die Herlitz AG im Jahr 2014 bei einem Umsatz von 94,1 Mio. € noch ein negatives Er-
gebnis von -1,6 Mio. € erzielt hatte, stiegen sowohl Umsatze als auch die Ergebnisse vor Zinsen
und Steuern infolge des Konzernumbaus in den Jahren 2015 und 2016 deutlich an. So erzielte
die Pelikan-Gruppe im Geschaftsjahr 2016 bei einem Konzernumsatz von 247,9 Mio. € eine
EBIT-Marge von 6,1 % nach einer solchen von 4,4% im Geschéftsjahr 2015, in dem die Umsét-

ze noch bei 206,15 Mio.€ gelegen hatten.

Der Hauptmarkt der Pelikan-Gruppe ist der D-A-CH-Raum, in dem im Jahr 2016 fast 56 % der
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Konzernumsatze mit Dritten generiert wurden. Innerhalb dieses Segments ist Deutschland mit
rund 25 % der europaweit erzielten Umsitze der bedeutendste Absatzmarkt des Konzerns. Die

in der Region erzielte EBIT-Marge lag im Jahr 20186 bei 2,0 %.

Mit Schreiben vom 7. Mérz 2017 hat die Hauptaktionérin das fdrmliche Verlangen ein Vorstand ge-
richtet, die Hauptversammiung der Pelikan AG Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tionare auf gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen zu las-
sen, § 327a AktG. Mit Schreiben vom 23. August 2017 hat die Mehrheitsaktionérin ihr Ubertra-
gungsverlangen weiter konkretisiert und in diesem Rahmen die ihrer Auffassung nach angemes-

senen Barabfindung mit 1,11 € je Aktie der Pelikan bekannt gegeben.

Zu diesem Zeitpunkt hielt mittelbar und unmittelbar 238.807.710 Aktien an der Pelikan
AG, was einem rechnerischen Anteil von rund 98,6 % am Grundkapital entsprach. Dabei befan-
den sich 64.374.075 Aktien im unmittelbaren Besitz der , 1.110.000 Aktien im Besitz der Pe-
likan Nederland B.V., 123.313.635 Aktien wurden von der Pelikan Holding AG mit Sitz in der
Schweiz gehalten und weitere 50 Mio. Aktien von der Molkari Vermietungsgesellschaft mbh &

Co KG. Die tibrigen Aktien befanden sich im Streubesitz, eigene Anteile hielt die Gesellschaft
hicht,

Die Hauptversammlung der Pelikan AG stimmte am 6. Oktober 2017 der Ubertragung der Antei-
le der Minderheitsaktion&re auf die Antragsgegnerin zu. Zu diesem Zeitpunkt war der Anteil des
Aktienbesitzes der Antragsgegnerin unverandert geblieben. Als Kompensation fir diese MaRnah-
me setzte die Antragsgegnerin eine Barabfindung in Héhe von 1,11 € je Stlickaktie fest. Die von
der Antragsgegnerin mit der Bewertung der Pelikan AG beauftragte Wirtschaftsprifungsgeseli-
schaft war im Rahmen ihrer
gutachtlichen Stellungnahme vom 21. August 2017 zu dem Ergebnis gelangt, dass der Ertrags-
wert der Gesellschaft zum Tag der Hauptversammiung bei 258,2 Mio. € lag, was rechnerisch ei-
nem Betrag von 1,11 € je Stiickaktie entsprach. Der Bérsenkurs spielt in diesem Zusammen-
hang als mégliche Wertuntergrenze keine Rolle, da dieser im Dreimonatsschnitt bis einschliel-

lich 6. Marz 2017 mit 0,73 € ermittelt worden war.

Die Angemessenheit einer Abfindung in Hoéhe von 1,11 € je Aktie war vor der Fassung des Uber-
tragungsbeschlusses mit Gutachten vom 28. August 2017 durch die vom Gericht bestellte Priife-

rin bestéatigt worden,
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Die der Wertermittlung zugrunde liegende Mehrjahresplanung der Pelikan AG fiir die Jahre 2017
bis 2019 wurde am 5. Dezember 2016 vom Aufsichtsrat der Gesellschaft verabschiedet. Es han-
delte sich um das Ergebnis des reguldren Planungsprozesses der Gesellschaft, der im Juli

2016 initilert worden war. Die Planung umfasste die Budgetplanung fur das Jahr 2017 sowie die
Mittelfristplanung fur die beiden Folgejahre. Die Planung der Umsatzerlése der einzelnen Kon-
zerngesellschaften erfolgte dabei ,Bottom Up" auf der Ebene einzelner Kunden und Vertriebska-
néle. Soweit sich die Gesellschaften im Ausland befanden, wurden die Planungsrechnungen in
der jeweils lokalen Wahrung erstelit und anschlieend auf Basis der zum Planungszeitpunkt aktu-
ellen Wechselkurse in Euro umgerechnet. Die Budgetplanung fir das Jahr 2017 wurde im Au-
gust 2017 vom Vorstand unter Berlicksichtigung der im 1. Halbjahr 2017 erzielten Ergebnisse
tberprift. In der Folge ging der Vorstand davon aus, dass fiir das Gesamtjahr zwar ein hdherer

Umsatz, jedoch ein geringeres EBIT als in der Planung vorgesehenen erzielt wirden.

Nach der Planung solite Uber die Detailplanungszeitraum eine Umsatzsteigerung von durch-
schnittlich 3,2 % pro Jahr erreicht werden, bei unterproportionalem Anstieg von Material- und Per-
sonalaufwendungen.

Fir die umsatzstarkste Region D-A-CH war fur das erste Planjahr 2017 ein Riickgang des Um-
satzes infolge einer Bereinigung des Produktportfolios vorgesehen. Die Wachstumsrate liber
den gesamten Detailplanungszeitraum soll bei 1,9 % liegen, wahrend die EBIT-Marge deutlich
von 4,2 % in 2017 auf 6,6 % in 2019 steigen soll. Ein deutlich héheres Wachstum von 5,8 % im
Schnitt wird fir die sonstige Region Europa erwartet, da vor allem das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in Osteuropa deutlich Uber dem gesamteuropéaischen Niveau liegen soll. Eine ahnli-
che Wachstumsrate wird fur Lateinamerika prognostiziert, wo neben der Ausweitung des Pro-
duktportfolios eine starkere Nutzung des Vertriebs Gber den GroRhandel und tiber Online-Plattfor-
men vorgesehen ist. Die EBIT-Marge soll trotz des Wachstums der Auenumsatzerltise im Be-
reich zwischen 20,0 % und 21,0 % stagnieren. Ein Anstieg von Umsétzen und EBIT im Hoéhe

von 11,2 % beziehungsweise 9,2 % wird hingegen flir die Region Asien und Mittlerer Osten erwar-
tet.

Das unmittelbar bei der Pelikan AG angesiedelte Segment Services erbringt iberwiegend Produk-
tions- und Serviceleistungen fiir andere Konzerngesellschaften. Das EBIT
des Segments ist insgesamt durchgehend negativ, soll sich im Detailplanungszeitraum auf-

grund von Effizienzverbesserungen auf der Kostenseite aber deutlich verbessern.
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Im Zeitpunkt des Bewertungsstichtages befand sich die Gesellschaft nach Angaben der Bewer-
tungsgutachterin noch in der Umsetzungsphase des von ihr durch die wesentliche Anderung
der Konzernstruktur im Jahr 2015 angestoffenen umfangreichen Restrukturierungs- und Ergeb-

nisoptimierungsprogramms.

Fur die Plausibilisierung der Planung haben sowchl Bewertungsgutachterin als auch Abfindungs-
praferin auf makrodkonomische Indikatoren zuriickgegriffen, wobei sowobhl die Inflationsra-
te als auch die allgemeine konjunkturelle Entwicklung als diejenigen Faktoren definiert, welche ei-
nen wesentlichen Einfluss auf den PBS-Markt in den Absatzgebieten der Pelikan-Gruppe haben.
Die Bewertungsgutachterin betont hinsichtlich des PBS-Markts, dass dieser stark fragmentiert
und vom Wettbewerb sowohl durch regionale als auch durch muitinationale Wettbewerber ge-
pragt sei. Auf Kundenseite bestehe wegen der weitgehenden Austauschbarkeit der Produkte ei-
ne nur geringe Markenloyalitét sowie eine damit einhergehende Preis-Sensitivitat. Der wesentli-
che Teil des globalen Marktvolumen konzentriert sich mit Gber 50 % auf Nord- und Sudamerika,

die Méarkte Europa und Asien-Pazifik folgen mit jeweils rund 23 % und 20 %.

Darilber hinaus haben beide Bewerter Marktstudien herangezogen, welche die vergangene und
die erwartete Entwicklung des globalen PBS-Marktes zum Gegenstand haben. Die Barabfin-
dungspriiferin ist insoweit zu dem Ergebnis gelangt, dass das fir den Konzern geplante Umsatz-
wachstum - je nach betrachteter Absatzregion - zum Teil innerhalb sowie zum Teil auch obher-
halb des Korridors liegt, welcher sich aus der in den verwendeten Marktstudien prognostizierten
Bandbreite ergibt. Im Hinblick auf die Daten der im Rahmen der Ermittlung des Betafaktors zu-
sammengestellien Peer Group lag das Wachstum in der Detailplanungsphase innerhalb von Me-
dian und Mittelwert der Vergleichsunternehmen. Allerdings lagen fir einen Teil dieser Unterneh-
men keine Prognosen vor, wahrend das Wachstum der weiteren Unternehmen — jeweils bezo-
gen auf die Verdnderung zum Vorjahreszeitraum — zwischen -23,6 % und 34,3 % schwankte.
Die EBITDA- und EBIT-Margen der Pelikan-Gruppe erreichen im gesamten Prognosezeitraum
nicht die Durchschnittswerte der Peer Group, wobei auch hier deutliche Schwankungen zwi-
schen 2,7 % und 25,3 % fiur die EBITDA-Margen sowie 1,8 % und 20,3 % fir die EBIT-Margen

festgestellt wurden.

Insgesamt ergeben sich fur die Aussichten der Pelikan-Gruppe deutliche Unterschiede zwi-
schen bereits entwickelten Markien wie der D-A-CH-Region und noch aufstrebenden Markien
wie Lateinamerika und Asien sowie dem Mittleren Osten. Als Stérken der Pelikan im Marktum-

feld wurden insbesondere die Markenprésenz, die Produktvielfalt sowie die Qualitatsfihrerschaft
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im Bereich von Schulartikeln und Schreibgeraten identifiziert. Als Risiken fir die Realisierbarkeit
der Planung sah die Barabfindungspriferin insbesondere die Anfalligkeit des Ergebnisses fur

Wechselkursschwankungen sowie die Anpassung an die fortschreitende Digitalisierung.

Die nachhaltige EBITDA-Marge in der Phase der ewigen Rente hat mit 11,5 % bemessen
und damit im Vergleich zum letzten Planjahr 2019 aufgrund von Annahmen des Vorstands zu be-
stehenden Risiken und der unsicheren wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in
den einzelnen relevanten Regionen, inshesondere im Mittleren Osten, in Mexiko, Kolumbien und
Argentinien sowie in China einen Abschlag von 0,4 % vorgenommen. Mit diesem Abschlag sol-
len Risiken hinsichtlich der notwendigen Produktsortimentsbereinigungen, den angestrebten Pro-
duktinnovationen, der Digitalisierung, des Eintritts neuer Wetthewerber u.a. aus China sowie der
geplanten LogistikmaBnahmen berucksichtigt werden. Die genannten Negativfaktoren seien in
den Plananséatzen fur das Jahr 2019 nicht enthalten gewesen, sondern wiirden sich erst langfris-

tig auswirken. Die Barabfindungspruferin hielt diese Vorgehensweise fur plausibel.

Fur die Detailplanungsphase wurden, entsprechend der votliegenden Planung, keine Ausschiit-
fungen vorgesehen. Vielmehr solite zum Aufbau von Liquiditat eine vollstdndige Thesaurierung
der erwirtschafteten Mittel stattfinden. Fiir die Phase der ewigen Rente nahmen Bewerterin und

Priferin eine (typisierte) Ausschilttungsqguote von 50 % an.

Flr die Berechnung des Unternehmenswerts verwendeten und dhnliche Parameter.
Wahrend einen gerundeten Basiszinssatz von 1,25 % ermittelt hat, lag der ungerundete
Stichtagswert nach den Berechnungen der Barabfindungspruferin héher, namlich bei 1,325 %.
Fir den Ansatz der Marktrisikopramie folgten beide der Empfehlung des FAUB des IDW und sa-
hen eine solche von 5,5 % nach Steuern als angemessen an. Betreffend die Ermittlung des Beta-
faktors herrschte zwischen Bewertungsgutachterin und Priferin Einigkeit dahingehend, dass
mangels ausreichender Marktliquiditdt weder das eigene Beta der Gesellschaft noch diejenigen
der Antragsgegnerin oder der — bereits seit langerem nicht mehr an der Borse vertretenen — Peli-
kan Holding AG hinreichend aussagekraftig sind. Beide griffen daher auf eine — in der genauen Zu-
sammensetzung nicht identische Peer Group — zurlick, wobei zum Ansatz eines unver-
schuideten Betas von 0,9 gelangte. hielt einen Betafaktor in dieser Hohe flr die Abbildung
des kinftigen Risikos der Pelikan AG fiir plausibel. Als Wachstumsabschlag wurde ein Wert

von 1 % verwendet.

Der Ausschluss der Minderheitsaktionédre wurde am 7. Dezember 2017 in das Handelsregister
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eingetragen und am 8. Dezember 2017 bekannt gemacht.
im Dezember 2017 wurde die Gesellschaft in die Pelikan Group GmbH umgewandelt.
Die Antragsteller halten die von der Antragsgegnerin festgesetzte Abfindung fir zu niedrig:

Einige Antragsteller machen geltend, dass die gerichtlich bestellte Angemessenheitspriiferin mog-
licherweise befangen sei. So habe offensichtlich eine ,Parallelprifung” stattgefunden, ohne dass
vollstandige und nachvollziehbare Hinweise iiber eine Zusammenarbeit sowie Art, Umfang und

Gite des Informationsaustausches zwischen der Parteibewerterin und der Priferin vorlagen.

Mehrere Antragsteller bemangeln, dass der Detailplanungszeitraum, welcher lediglich die Jahre
2017-2019 umfasse, deutlich zu kurz bemessen sei, zumal zum Bewertungsstichtag das Jahr
2017 bereits zum gréRten Teil abgelaufen gewesen sei. Ein eingeschwungener Zustand sei
2019 offensichtlich noch nicht erreicht, wie etwa die von der Gesellschaft ,langfristig” erwarteten
Risiken in Bezug auf einige auslandischen Gesellschaften zeigten. Die in der ewigen Rente dar-

(iber hinaus vorgenommene Anpassung in Hdhe von 900 TEUR sei nicht erldutert worden.

Die Planung bleibe hinter den von der Gesellschaft selbst verlautbarten Erwartungen zuriick, da
diese zunachst einen Riickgang anstelle eines Anstiegs des EBIT vorsehe. Laut Konzernlagebe-
richt des Jahres 2017 erwartete die Gesellschaft seinerzeit hiohe, Uberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten aus der Positionierung der Marke Pelikan. Mit diesen Erwartungen lasse sich die in
der Planung angenommene Stagnation des EBIT im Jahr 2019 sowie dessen weiteres Absin-

ken zum Beginn der ewigen Rente in 2020 nicht in Einklang bringen.

Die mitgeteilten Planannahmen der Gesellschaft seien aufgrund der faktischen Beherrschung
durch die Antragsgegnerin kritisch zu hinterfragen. Es sei anzunehmen, dass die Planung maf-
geblich von der beeinflusst worden sei, was etwa flr die im Jahr 2017 erfolgte ,Planakfuali-
sierung” mit nachfolgend herabgesetzten Erwartungen an die Entwicklung von Umsatz und
EBIT gelte. Die maligebliche Planung sei begonnen worden, als die Absicht der Antragsgegne-
rin zur Herbeifuhrung des Ausschlusses der Minderheitsaktionére bereits kommuniziert gewe-
sen sei. Offensichtlich sollten die Ergebnisse der erfolgten Investitionen und Umstrukturierungen
sowie der globalen Ausrichtung des Unternehmens den Minderheitsaktiondren vorbehalten wer-

den.
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Das fur die Jahre 2017 bis 2019 fUr die nach Umsatzen wichtigste Region D-A-CH angenomme-
ne Wachstum von lediglich 1,8 % entspreche inflationsbereinigt letztlich einer Stagnation der Um-
sdtze, was angesichts des standigen Bedarfs an Schreibuiensilien und der Bekanntheit der Mar-
ke Pelikan nicht gerechtfertigt sein konne. Zudem seien die Wachstumsannahmen aus der Pla-
nung weder mit dem prognostizierten Anstieg der Schillerzahlen in Deutschland noch mit den all-
gemeinen Angaben zur Enfwicklung des Markts fir Schreibmaterialien der D-A-CH- Region in
Einklang zu bringen. Aus diesem Grunde musse auch filr diese Region das fir das ,librige Euro-

pa“ geplante Wachstum von mehr als 4 % in Ansatz gebracht werden.

Soweit die Umsatzentwicklung an das Bruttoinlandsprodukt gekoppelt werde, seien die entspre-
chend wiedergegebenen Erwartungen zu niedrig und ber{icksichtigten nicht die Auswirkungen

der aktuellen Niedrigzinspolitik.

Die geltend gemachten Soll-Ist-Abweichungen zwischen Planung und tatsschlichem Ergebnis
flr das Jahr 2017 beruhten laut Lagebericht im Wesentlichen auf Einmaleffekten, insbesondere

auf Wahrungsumrechnungseffekten sowie auf dem Verkauf der POS Servicegesellschaft mbH.

Verschiedene mitgeteilte Risiken seien entweder zu Unrecht in die Planung eingeflossen oder
vielmehr wegen der Berilicksichtigung zum einen in der Planung und zum anderen im Risikozu-
schlag doppelt in die Berechnung des Unternehmenswerts eingeflossen. Dabei gehe es etwa
um die Annahme, dass in Ecuador wieder Schutzzélle eingefilhrt wirden, was allerdings nicht
der Fall gewesen sei. Vielmehr seien im November 2016 dauerhafte Zollerleichterungen zwi-
schen Ecuador und der Europaischen Union durch den Beitritt zum Handelsabkommen zwi-

schen der EU und Kolumbien sowie Peru vereinbart worden

Der behauptete steigende Margendruck sei nicht nachvolliziehbar begriindet worden, ein solcher
kénne kaum mit der wachsenden Bedeutung des Onlinehandels sowie filialisierten GroBkunden
begriindet werden. Soweit der Eintritt kiinftiger ,neuartiger” Mitbewerber in der Planung als
wachstumsdampfend im Sinne eines steigenden Margendrucks angenommen worden sei, diir-
- fe der Eintritt derartiger Unternehmen in den Markt (IT-Unternehmen) schon allein wegen des

Stichtagsprinzips nicht beriicksichtigt werden.

Nicht hinreichend erklart sei auch der Umstand, dass die von der Pelikan AG zu erzielenden Mar-
gen dauerhaft deutlich unterhalb derjenigen Unfernehmen liegen sollen, welche im Rahmen der

Ermittlung des Betafaktors als Peer Group herangezogen worden sind.
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Wenig nachvollziehbar sei die deutliche Erhéhung des Abschreibungsvolumens ab dem Jahr
2017, obwohl das Geschaftsmodell der Gesellschaft laut deren Aussage nur wenig anlageinten-

siv sei.

Zu méglichen Synergieeffekten und deren Beriicksichtigung in den Planungsrechnungen fénden
sich keine ausreichenden Hinweise. Solche Synergien seien als Folge der Einbringung der Betei-
ligungen der Antragsgegnerin in die ehemalige Herlitz AG anzunehmen und zu Gunsten der Altak-

tionare nunmehr festzustellen und sachgerecht zu bewerten

Die in der Planung angenommene Belastung der Gesellschaft mit Unternehmenssteuern sei an-
gesichts der mitgeteilten Hohe der Verlustvortrage sowohl im In- als auch im Ausland zu hoch.
Far das Inland sei zu bericksichtigen, dass die Steuerbelastung am Firmensitz Falkensee unter-

halb der in der ewigen Rente in Ansatz gebrachten Steuerquote von 28,7 % liege.

Der Basiszinssatz misse zutreffend mit 0,25% in Ansatz gebracht werden, da er sich langfris-

tig dem Wert BetaO annahere.

Die Marktrisikopramie sei gleichfalls zu hoch angesetzt. Die Annahmen der verschiedenen An-
tragsteller zur richtigen* Héhe der Marktrisikopramie bewegen sich dabei zwischen 1,0 %
(Krebs) und 4,75 %.

Es sei trotz der Ausfihrungen im Prifberichi von nicht nachvollziehbar, dass der originédre
Betafaktor der Pelikan AG nicht wenigstens zum Teil habe herangezogen werden kénnen. Ledig-
lich der Verweis auf einen hohen Bid/Ask-Spread kénne nicht dazu fihren, dass dieser liber-
haupt nicht in die Betrachtung einbezogen werde. Dariiber hinaus miissten auch der Betafaktor
der im Jahr 2015 durch ein Delisting aus dem Borsenhandel genommenen Schweizer Pelikan
Holding AG sowie der Antragsgegnerin mitgeteilt werden, da diese sich auf den Besitz der Akti-
en an der Pelikan AG beschrankt habe und damit sowohl der Kursverlauf als auch das Risiko

identisch sein mussten.

Die fur die Peer Group herangezogenen Unternehmen seien mit der Pelikan AG nicht hinrei-
chend vergleichbar. Insoweit sei auffallend, dass die festgestellten Betafaktoren stark variierten,
was sich etwa an dem aufergewdhnlich hohen Betafaktor der ACCO Brands zeige. Auch sei

der Betafaktor der Mitsubishi Pencil Co., Lid. fast fiinfmal so hoch wie derjenige der Fila S.p.A..
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Fraglich sei die Vergleichbarkeit auch im Hinblick auf die UnternehmensgréRe, etwa im Verhalt-
nis zwischen der Pelikan AG und der ganz erheblich gréeren franzésischen BIC SA sowie der
— ausschlieBlich von der Bewertungsgutachterin berticksichtigten — Staples Inc.. Dartiber hin-
aus seien die Vergleichsunternehmen in anderen Bereichen bzw. anderen Landern als Pelikan
AG tatig — Pilot Corp. etwa auch im Bereich von Spielzeugartikeln - und auch aus diesem Grun-
de nicht mit dieser vergleichbar. Schliellich misse auch der MSCI All Country World Index als

Referenz herangezogen werden,

Die Ausfiihrungen zur Hhe des Wachstumsabschlags seien zu allgemein gehalten, um diesen
rechtfertigen zu kénnen, So fanden sich keinerlei Ausfuhrungen zur unternehmensindividuellen In-
flationsrate bzw. zur Frage der Méglichkeit der Uberwalzung von Kostensteigerungen auf die Ab-
nehmer in der Vergangenheit. Nach der insoweit nicht einheitlichen Einschatzung der Antragstel-
ler wird eingewandt, der Wachstumsabschlag miisse mindestens 1,25 % oder 2 % betragen, je-
denfalls diirfe er nicht unterhalb der erwarteten Inflationsrate liegen. Mageblich sei auch, dass
die Gesellschaft selbst von einem héheren dauerhaften Wachstum ausgegangen sei. So sei

dem Konzernabschluss flr das Jahr 2016 zu entnehmen, dass flr die auslandischen Konzern-
gesellschaften bei einem Durchschnitt von 3,16% Wachstumsraten in der ewigen Rente zwi-

schen 1,25% und 10% unterstellt wiirden

Der Wert der dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen zugeordneten Immobilie in Falkensee
sei mit 75 € pro Quadratmeter deutlich zu niedrig angenommen worden, hier misse ein Preis

" von mindestens 325 € pro Quadratmeter in Ansatz gebracht werden. Aufgrund des enteignen-
den Charakters der Ubertragung der Aktien auf den Minderheitsaktionire sei es insoweit gebo-
ten, eine dezidierte Grundstiickshewertung vorzunehmen. Zu den Bilroimmobili-
en in Argentinien fehlten jegliche verwertbare Angaben, die Rickschlisse auf den Wert zulie-
Ren. Es sei nicht in ausreichendem Malle ermittelt bzw. festgestellt worden, dass im Unterneh-
men zum Stichtag keine nicht betriebsnotwendige Liguiditat vorhanden gewesen sei. Fraglich

sei auch der Ansatz von lediglich einem Euro fiir die Beteiligung der Pelikan AG an der Molkari
KG, da diese Anteile an der Gesellschaft selbst und an der Pelikan Holding AG/Schweiz halte,

die diberschlagig einem Wert von 56,7 Mio. € entsprachen.

Angesichts der Bekanntheit der Marke ,Pelikan® misse diese gesondert als Sachwert bewertet

werden.

Mehrere Antragsteller beantragen, dass ihnen samtliche der Bewerterin sowie der Angemessen-
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heitspriifetin vorgelegten Unterlagen einschliellich der Arbeitspapiere der beiden Wirtschaftspri-

fungsgesellschaft zugénglich zu machen seien.

Die Antragstellerin meint, dass zwischen der Ankiindigung der Strukturmafinahme am
7. Marz 2017 und der Hauptversammiung am 6. Oktober 2017 ein [Angerer Zeitraum liege, ange-
sichts dessen entsprechend der Entwicklung des DAX ein Wertzuwachs von 8,3% zum Unter-

nehmenswert hinzuzurechnen sei.

Der Ansatz einer fiktiven Kursgewinnbesteuerung sei fehlerhaft, da der typische Anleger mit even-

tuellen Kursgewinnen nicht der Abgeltungssteuer unterliege.

Die Antragsteller beantragen,

die Abfindung zu erhéhen.

Die Antragsgegnerin beantragt,

die Antrége zurickzuweisen.

Die Antragsgegnerin rigt, eine erhebliche Anzahl von Antragstellern habe ihre Antragsberechti-
gung nicht innerhalb der Antragsfrist dargelegt bzw. keine hinreichenden Nachweise ihrer An-
tragsherechtigung beigebracht. Diese seien durch Vorlage von Originalurkunden oder beglaubig-
ten Kopien zu erbringen, wobei diese Voraussetzungen nur von einem einzigen Antragsteller er-
fullt worden seien. Dar{iber hinaus seien mindestens zehn Antrage von Antragstellern verfristet,

da sie erst nach dem mafRgeblichen Stichtag 8. Marz 2018 bei Gericht eingegangen seien.

Die Antragsgegnerin vertritt die Auffassung, dass es den Antragstellern insgesamt nicht gelinge,
Unplausibilitdten von Bewertungs- oder Priifgutachten aufzuzeigen, sodass die angebaotene Abfin-
dung von 1,11 € pro Stiickaktie weiterhin als angemessen anzusehen sei. Es bestehe keine Ver-
anlassung, die der Bewertung zugrunde liegenden Parameter bzw. Planungsrechnung der Ge-

sellschaft durch Gberwiegend pauschal getroffene Annahmen zu ersetzen.

Die Antragsgegnerin macht geltend, dass es sich bei der Konzernplanung wegen der ,Bot-
tom-Up*“ Struktur im weitesten Sinne um eine Vertriebsplanung gehandeit habe, die damit einen

entsprechend ambitionierten Charakter besessen habe. Die Einbeziehung des Jahres 2017 als
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Planjahr sei angesichts der Verabschiedung der Ublichen Dreijahresplanung im Dezember 2016
nicht zu beanstanden. Es liege in der Natur der Sache, dass das Bewertungsgutachten auf ein
Planungsstand zurickgreifen miisse, der zu einem Zeitpunkt in der Vergangenheit liege. Eine Be-
nachteiligung der Minderheitsaktionare hierdurch sei nicht zu erkennen, da der Vorstand trotz Er-
wartung eines geringeren EBIT fir das Jahr 2017 an der Budget- und Mittelfristplanung festgehal-
ten habe. Das tats&chlich im Jahr 2017 erzielte Ergebnis habe zudem um 32 % unterhalb der
verwendeten Planzahlen gelegen, sodass sich das geplante operative Ergebnis als sehr ambitio-
niert dargestellt habe. Die Griinde fir das Nicht-Erreichen der Umsatzziele im Geschiéftsjahr
2017 hatten vor allem in einem Umsatzriickgang in der Region D-A-CH sowie schwierigen Rah-

menbedingungen in Argentinien und Mexiko gelegen.

Da die Planung aus dem regularen Planungsprozess der Gesellschaft entstanden sei, kénne
von einer Anlasshbezogenheit nicht die Rede sein. Auch habe es im Gegensatz zur Behaupifung
einiger Antragsteller keine Eingriffe der Beweriungsgutachterin in die Planungsrechnung gege-
ben. Anpassungen seien lediglich wegen struktureller Anderungen im Konzern nach der Verab-
schiedung der Planung erforderlich gewesen, unter anderem wegen des Verkaufs der POS Ser-
vicegesellschaft mbH sowie des Erwerbs der Pelikan Procurement Sdn Bhd, Shah
Alam/Malaysia. Im Weiteren hitten sich Anderungen wegen der Einstufung der fremdvermiete-

ten Buroflachen in Argentinien als nicht betriebsnotwendig ergeben.

Hinsichtlich der Planungstreue der Gesellschaft in der Vergangenheit sei zu berticksichtigen,
dass die Jahre 2015 und 2016 noch ganz wesentlich von Einmaleffekten im Nachgang der Ein-
bringung der Produktions- und Vertriebsgesellschaften zum 30. April 2015 auf der einen Seite
und nicht vorhersehbaren Wahrungsschwankungen auf der anderen Seite beeinflusst gewesen

seien.

Die Planung sei insgesamt unter Berlicksichtigung des Umstandes, dass das EBIT im Jahr
2014 bei 4,0 % gelegen habe und es nach der Planung bis 2019 auf 9,3 % steigen solle, als opti-
mistisch bzw. ambitioniert anzusehen. Anders als einige Anfragsteller meinten, kdnne die Tatsa-
che, dass die Antragsgegnerin einen Squeeze-out durchgefilhrt habe, nicht die Vermutung be-
grinden, dass die Ertragsaussichten deutlich besser waren als sich aus der Planungsrechnung -

ergebe.

Die sich in der Planung widerspiegelnde Erhéhung der Gesamtleistung um durchschnittlich 3,2

% pro Jahr beruhe im Wesentlichen auf der aus makroékonomischen Erwartungen auf den Ab-
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satzmérkten der Pelikan Gruppe abgeleiteten allgemeinen Preissteigerung.

Vor diesem Hintergrund sei insbesondere das prognostizierte Umsatzwachstum fur die
D-A-CH-Region nicht als zu pessimistisch anzusehen, da der PBS-Markt in diesem Bereich ei-
nen hohen Séattigungsgrad aufweise. Der entsprechende Markt habe sich im Zeitraum 2011 bis
2015 in Deutschland mit -1,7 % pro Jahr rtcklaufig entwickelt. Dennoch habe die Pelikan AG ab
2017 positive Wachstumsimpulse insbesondere durch die zunehmende Nutzung unterschiedli-
cher Vertriebskandle erwartet. Im Ubrigen bestehe jedoch ein hoher Konkurrenzdruck verbun-
den mit der Marktmacht der Abnehmer sowie dem Risiko, dass das angebotene Sortiment der

Erwartung der Kunden nicht entspreche.

Auch das angenommene Wachstum der Umsatzerlése in Lateinamerika und Asien sei als ange-
messen anzusehen, und liege, wie die Barabfindungspriferin festgestellt habe, fir das Segment
,Lateinamerika“ am oberen Ende der allgemeinen Markteinschatzungen fur den PBS-Markt ab
dem Jahr 2017. Ahnliches gelte fur die prognostizierten Umsatzsteigerungen in Asien bzw. mittle-
ren Osten, sodass die pauschalen entgegenstehenden Rilgen von Antragstellern ins Leere gin-

gen.

Soweit die Antragsteller zu 6 und 7 meinten, dass die Planung Risiken in Ecuador (iberbewerte,
sei klarzustellen, dass die im Rahmen der Planung angendmmenen Importzélle sich nicht auf
Einfuhren aus der Europaischen Union, sondern auf solche von der kolumbianischen Tochierge-
sellschaft der Pelikan AG bezdgen. Dariiber hinaus sei der ecuadorianische Absatzmarkt gera-
de wegen des protektionistischen Wirtschaftsumfeldes fur die Pelikan AG relativ klein und habe

keinen wesentlichen Einfluss auf den Unternehmenswert der Gruppe.

Auch die tatséchliche Entwicklung zeige, dass die der Bewertung zugrunde gelegte Planung die
zukiinftige Profitabilitat der Gesellschaft Uberschéatzt habe. So habe die bereinigte EBIT-Marge
fur die Jahre 2017 und 2018 bei 4,1% gelegen und damit deutlich unterhatb der prognostizierten
Margen von 5,5% beziehungsweise 8,1%. Fir das Jahr 2017 seien nur 68% des geplanten Ge-
samtergebnisses erzielt worden, was vor allem an Umsatzriickgéngen in der D-A-CH-Region
und einem schwierigeren Umfeld in Mexico nach einem Erdbeben und in Argentinien gelegen ha-
be.

Entgegen der Auffassung einiger Antragsteller seien im Rahmen des Squeeze-out keine unech-

ten Synergien zu beriicksichtigen gewesen. Effekte aus der Umstrukturierung des Konzerns hat-
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ten bereits die Ertragslage der Vergangenheit beeinflusst und seien damit auch in die Planungs-

rechnung eingeflossen.

Die vorhandenen steuerlichen Verlusivorirage in den einzelnen Unternehmen der Gruppe seien
zugunsten der Minderheitsaktionére steuerreduzierend in die Bewertung eingeflossen. Das steu-
erliche Einlagenkonto sei fiir die Bewertung irrelevant, da in der Detailplanungsphase keine Aus-

schiittungen geplant seien.

Der Planwert fir die ewige Rente sei angemessen aus der Detailplanungsphase abgeleitet wor-
den und im Hinblick auf die Ertragsgréfien EBITDA sowie EBIT als ambitioniert anzusehen. Die
nachhaltige EBITDA-Marge des letzten Planjahres liege deutlich {iber dem Durchschnitt der Ver-
gangenheit, sei aber trotzdem als Ausgangspunkt berlicksichtigt worden, um die Ergebniseffek-
te der geplanten Optimierungsmafinahmen angeressen zu beriicksichtigen. Aufgrund der unsi-
cheren wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in einzelnen Regionen, insbesonde-
re im mittleren Osten, Mexiko, Kolumbien, Argentinien sowie China, sei ein Abschlag in Héhe
von 0,4 Prozentpunkten gerechtfertigt gewesen. \Weitere Risiken ergeben sich auch aus der not-
wendigen Produktsortimentsbereinigung, angestrebten Produktinnovationen, der Digitalisierung
sowie des Eintritts neuer Wettbewerber. Insoweit sei zu erwarten, dass der Margendruck von
Jahr zu Jahr stérker werde und der genannte Abschlag daher eher als zu niedrig anzusehen

sei. Anders als die Antragsteller meinten, steht dem nicht die héhere Profitabilitat der Vergleichs-
unternehmen entgegen, da sich die EBITDA-Marge der Gesellschaft in der Planung dem durch-

schnittlichen Profitabilititsniveau diese Unfernehmen anhdhern solle.

Die vollsténdige Thesaurierung des ausschittungsfahigen Ergebnisses im Detailplanungszeit-
raum entspreche der Planung der Gesellschaft. Durch die fiktive Zurechnung der Thesaurie-
rungsbetrédge im Rahmen der Wertgutachten wirden diese den Minderheitsaktiondren auch
nicht vorenthalten. Die Beriicksichtigung einer fiktiven Steuerbelastung fir den Fall der VersuBe-
rung sei angemessen. Kdme es nie zu einer Ausschittung und letztendlich einem Verkauf der

Aktien durch den Anteilseigner, wéren diese fiir einen Investor quasi wertlos.

Die weiteren Annahmen zu Ausschilttung und Besteuerung seien im Wertgutachten nachvoll-
ziehbar dargestelit. Wenn die Antragstellerin zu 42 meine, die Steuerquote dirfe insgesamt

nicht Uber dem Gewerbesteuersatz fur Falkensee liegen, verkenne sie, dass es sich bei der Peli-
kan Gruppe um ein international tatiges Unternehmen handele, dessen Einkinfte nicht lediglich

dem deutschen Steuerregime unterlagen.
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Die Antragsgegnerin verteidigt darliber hinaus umfassend die im Bewertungsgutachten sowie

im Prufgutachten in Ansatz gebrachten Parameter fiir den Kapitalisierungszinssatz.

Auch der Wachstumsabschlag sei - entgegen vielfacher Rigen von Antragstellerseite - nicht zu
niedrig angesetzt, da zwischen organischem, thesaurierungsbedingtem sowie preisbedingtem
Wachstum zu differenzieren sei. Der fir die ewige Rente anzusetzende Wachstumsabschlag
bildet hierbei lediglich das preisbedingte Wachstum ab und kénne aus diesem Grunde auch
nicht mit dem allgemeinen Gewinnwachstum gleichgesefzt werden, welches sich fiir deutsche

Unternehmen statistisch ermitteln lasse.

Der Hinweis auf die Inflationsrate k6nne nicht verfangen, da anders als von vielen Antragstellern
dargestellt, schon Zielinflationsrate und tatséchliche Inflationserwartung nicht gleichgesetzt wer-
den durften. Die Méglichkeit der Weitergabe von Preiserhéhungen sei durch den intensiven Wett-
bewerb, dem sich die Gesellschaft ausgesetzt sehe, grundséatzlich begrenzt. Eine Weitergabe
auf die Kunden in vollem Umfang kdme daher insbesondere in Lateinamerika und dem Mittleren
Osten sowie auch in Osteuropa vor dem Hintergrund der dort nach vergleichsweise geringen
Kaufkraft nicht in Betracht. Hierbei sei darauf zu verweisen, dass die Gesellschaft auch in der
Vergangenheit nur teilweise in der Lage gewesen sei, inflationsbedingte Kostensteigerungen an

die Kunden weiterzugeben. Eben dies habe zu einer Bereinigung des Produktportfolios gefuhrt.

Schliellich sei auch die Ermittlung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens nicht zu beanstan-

den.

Die Kammer hat die Barabfindungspriferin am 5. November 2019 ergdnzend angehdrt und ihr

im Anschluss aufgegeben, verschiedene Alternativberechnungen durchzufithren. Wegen der Ein-
zelheiten wird auf das Sitzungsprotokoll (Bl. 41/57 ff. d.A.) und das Schreiben der vom 15.
November 2019, Bl. 97 ff. d.A., Bezug genommen.

A. Zur Zulissigkeit der Spruchverfahrensantrage

1. Die Antrage samtlicher zurzeit am Verfahren beteiligter Antragsteller sind innerhalb der An-

tragsfrist des § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG bis zum 8. Marz 2018 (Bekanntmachung durch das Re-
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gistergericht) bei Gericht eingegangen sind. Soweit die gerichtlichen Eingangsstempel auf ei-
nem nach diesem Tag liegenden Datum lauten, sind die jeweiligen Antragsschriften vorab per Te-

lefax eingereicht worden.

2. Soweit die Antragsgegnerin die Antragsbherechtigung der Antragsteller zum Teil in Zweifel gezo-
gen hat, haben diese zum ganz iberwiegenden Teil im Nachgang Bankbescheinigungen des In-
halts eingereicht, dass sie bei Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister

der Pelikan AG deren Anteilsinhaber gewesen sind.

Soweit dies nicht innerhalb der Antragsfrist geschehen ist, war dies unschéadlich, da — neben
den anderen nach § 4 Absatz 2 Satz 2 SpruchG erforderlichen Angaben —im Antrag die Mittei-
lung ausreicht, im maBgeblichen Zeitpunkt Aktionar beziehungsweise Aktionérin der Gesell-

schaft gewesen zu sein.

Eine Pflicht zu einem Nachweis innerhalb der Antragsfrist folgt aus dem Verweis in § 4 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 SpruchG auf § 3 SpruchG nicht. Die Darlegung der Antragsberechtigung ,nach § 3
SpruchG" bezieht sich darauf, dass der Antragsteller in der Antragsbegriindung vortragen

muss, zu dem in § 3 Satz 1 und Satz 2 SpruchG fir die jeweilige StrukturmaBnahme genannten
Zeitpunkt Anteilsinhaber zu sein beziehungsweise gewesen zu sein. Auf eine Darlegung in der
Form eines Nachweises wird damit nicht verwiesen. Im Unterschied zum Beweis oder Nach-
weis als Beleg einer Tatsache bedeutet Darlegung lediglich” die blofie Darstellung eines Sach-
verhalts. Auch besteht eine Begrindung, als deren Teil die Darlegung der Antragsberechtigung
ausdriicklich bezeichnet ist, in der Angabe von Tatsachen, wahrend ein Nachweis regelméfig
nicht Teil der Begriindung ist. § 3 Satz 3 SpruchG begriindet keine eigenstandige Nachweis-
pflicht, sondern beschrankt den Nachweis der Stellung als Aktionar auf Urkunden und schliet an-
dere Beweismittel aus (vgl. BGH, NZG 2008, 658, 659 m.w.N.).

3. Gemal § 3 Satz 3 SpruchG ist der Antragsteller verpflichtet, seine Aktionarsstellung in einer
Aktiengesellschaft durch Vorlage von Urkunden nachzuweisen, sofern der Antragsgegner dierdar-
gelegte Antragsberechtigung bestreitet. Der Nachweis kann entsprechend den Gesetzesmateria-
lien erfolgen durch Vorlage von Depotauszigen oder von effektiven Akfienstiicken. Die zuletzt ge-
nannte Form des Nachweises spielt in der Praxis allerdings keine Rolle. Der Nachweis kann zu-
dem auch durch Vorlage einer schriftlichen Bestétigung der verwahrenden Bank (ber den Aktien-
bestand (Depotbescheinigung) erbracht werden (vgl. Klécker/Wittgens in Schmidt, K./Lutter,
AkiG, 4. Aufl., § 3 SpruchG, Rn. 30}
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4. Bis zum Abschluss des Verfahrens haben allerdings die Antragsteller zu 28) und 47) keinerlei
Nachweise ihrer Aktionarssteflung im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ubertragungsbe-
schlusses durch Eintragung in das Handelsregister der Pelikan AG am 7. Dezember 2017 zu
den Akten gereicht. Da die Kammer auf diesen Umstand ausdricklich im Rahmen der Anbe-
raumung des Anhdrungstermins vom 5. November 2019 hingewiesen hat, waren die Antrége

der genannten Antragsteller nunmehr ochne Weiteres als unzuldssig zu verwerfen,

Keine ausreichenden Nachweise lagen von den Antragstellern zu 16), 17), 56), 57) und 58) vor.
In sémtlichen genannten Fallen wurden lediglich Abrechnungen Uber die Abfindung beziehungs-
weise Mitteilungen Ober die Ausbuchung der Aktien der Gesellschaft aus den jeweiligen Aktiende-
pots zu den Akten gereicht. Derartige Mitteilungen oder Abrechnungen tiber die Gutschrift einer
Abfindung stellen nicht hinreichend sicher, dass der jeweilige Antragsteller tatsachlich auch be-
reits im Zeitpunkt der Registereintragung im Besitz seiner Aktie(n) war (vgl. auch
Béttcher/Habighorst/Schulte, Umwandlungsrecht, SpruchG § 3 Rn. 11 m.w.N.). Dies galt insbe-
sondere, soweit sich die Abrechnungen ausdriicklich auf deutlich nach dem Wirksamwerden
des Ausschlusses liegende Zeitpunkte wie den 13., 17. oder 18. Dezember 2017 bezogen. Dies-
beziglich konnte namlich ein theoretisch denkbarer Erwerb der Aktien zwischen Registereintra-

gung und Ausbuchung aus dem Depot nicht ausgeschlossen werden.

Grundsatzlich ist die Vorlage einer Ausbuchungsbestatigung zwar solange unbedenklich, wie
die Aktionarsstellung eines Antragstellers nicht in Zweifel gezogen wird. Vorliegend hat die An-
tragsgegnerin die fehlenden beziehungsweise unzureichenden Nachweise aber ausdriicklich ge-

riigt, so dass diese in der Form des § 3 Satz 3 SpruchG hétten eingereicht werden miissen.

B. Begriindetheit der Antrige

Die weiteren - zuldssigen - Spruchverfahrensantrage erwiesen sich in der Sache als begrindet.
Der den Antragstellern beziehungsweise den ehemaligen Minderheitsaktionaren der Pelikan AG
von der Antragsgegnerin gemal § 327b AktG gezahlte Betrag von 1,11 EUR je Stiickaktie war
nicht (mehr) als angemessen anzusehen. Es war nicht ersichtlich, dass eine Kompensation in
der von der Antragsgegnerin festgesetzten Héhe eine unter Berficksichtigung verfassungsmani-
ger Grundsétze hinreichende Entschadigung fur den Verlust des Aktieneigentums der Minder-
heitsaktionére bildet. Die von der Antragsgegnerin geschuldete Abfindung war daher auch vor

dem Hintergrund der von der Kammer durchgefihrten Beweisaufnahme um 0,03 EUR je Stlick-
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aktie auf einen Betrag von insgesamt 1,14 EUR zu erhhen.

1. Verfahrensriigen

Die von einigen Antragstellern erhobenen Verfahrenseinwendungen hielt die Kammer nicht fiir

durchgreifend.

a) Befangenheit der Barabfindungspriiferin

Soweit eine (potenzielle) Befangenheit der Barabfindungspriferin gertigt wird, war eine Grundla-
ge hierfiar nicht ersichtlich. Insoweit kann dahinstehen, ob die Vorschriften Uber die Ablehnung
von Sachversténdigen wegen der Besorgnis der Befangenheit auf den sachverstandigen Prifer
im Spruchverfahren Gberhaupt Anwendung finden (vgl. hierzu Emmerich/Habersack/Emmerich,
10. Aufl. 2022, SpruchG § 8 Rn. 12 m.N.).

Eine Verletzung der gesetzlichen Neutralititsregeln bei der gerichtlichen Bestellung der Priiferin
ist nicht ersichtlich. Vorgeschrieben ist - lediglich - die Bestellung eines Wirtschaftspriifers bezie-
hungsweise einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft unter Beachtung der Ausschlusstatbesténde
des § 319 Abs. 2 und 3 HGB. Eine Verletzung dieser Bestimmungen durch die Bestellung der
war

weder ersichtlich noch ist sie von Seiten der Antragsteller geltend gemacht worden.

Ein irgendwie gearietes Naheverhaltnis der Prilferin zur Pelikan AG oder zur Antragsgegnerin
war nicht zu erkennen. Insoweit ist auch darauf hinzuweisen, dass die Antragsgegnerin zwar Vor-
schldge zu méglichen Barabfindungspriifern gemacht hat. befand sich allerdings nicht

hierunter, scndem ist voh der Kammer autonom ausgewahlt und bestellt worden.

Zwar kann es fir eine Besorgnis der Befangenheit ausreichen, wenn ein Sachverstandiger fur ei-
nen nicht unmittelbar oder mittelbar am Rechtsstreit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgut-
achten zu einer gleichartigen Fragestellung in einem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, und
wenn die Interessen der jeweiligen Beteiligten in beiden Fallen in gleicher Weise kollidieren

(BGH v. 10.1.2017 = VI ZB 31/16, BeckRS 2017, 100898). Der Entscheidung des BGH lagen Be-
gutachtungen in unterschiedlichen Streitigkeiten, jedoch jeweils betreffend eine Prothese dersel-
ben Modellreihe, zugrunde. Die vorliegende Fallgestaltung — mégliche Tatigkeit in anderen akfien-

rechtlichen Verfahren betreffend andere Unternehmen — ist dem nicht vergleichbar. Hier sind we-
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der die Beteiligten identisch, noch geht es um einen gleichartigen Sachverhalf. Vielmehr sind vol-
lig unterschiedliche Unfernehmen zu begutachten. Allein der Umstand, dass sich jeweils gleichar-
tige Fachfragen der Unternehmensbewertung stellen, gentgt nicht, um von einer Vorbefassung
auszugehen, aufgrund welcher Misstrauen gegen die Unparteilichkeit des Sachverstandigen - be-
ziehungsweise des sachversténdigen Priifers - berechtigt ware (vgl. OLG Karlsruhe, DStRE
2019, 329, 331).

Eine begrindete Besorgnis der Befangenheit besteht auch nicht im Hinblick auf die Mitglied-
schaft des Vorstands der Priferin im Institut der Wirtschaftsprifer und dessen Fachausschuss

far Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft.

Es hietet grundsatzlich keinen Anlass zu Zweifeln an seiner Unabh&ngigkeit, wenn ein Sachver-
standiger seine fachlich begrlindete Meinung zu einer in sein Fachgehiet fallenden Thematik ver-
tritt und diese auch publiziert (OLG Sachsen-Anhalt v. 2.5.2012 — 10 W 14/12 (Abl), BeckRS
2012, 21444; OLG Munchen v. 11.8.2011 — 31 Wix 294/11, BeckRS 2011, 21349 Rn. 5). Viel-
mehr liegt es in der Natur der Sache, dass insbesondere hochqualifizierte, wissenschaftlich tati-
ge Sachverstandige sich — auch zu fir die Begutachtung relevanten Fragen — eine fachliche Mei-

nung gebildet haben und diese gegebenenfalls auch publizieren.

In gleicher Weise begriindet es kein Misstrauen gegen die Unabhéngigkeit eines Sachverstandi-
gen, dass er Mitglied in fachlichen Gremien und Vereinigungen ist und sich dort an der fachli-
chen Meinungsbildung beteiligt. Denn ungeachtet dessen kann grundséatzlich darauf vertraut wer-
den, dass der Sachversténdige seine in § 410 Abs. 1 ZPO niedergelegte Pflicht erfilllt, das Gut-
achten unparteiisch und nach bestem Wissen und Gewissen zu erstatten, und hierbei stets fiir
neue und bessere Argumente offenbleibt (zu § 42 ZPO vgl. Zéller/Vollkommer, ZPO, § 42 Rn. 33).

Hiervon ausgehend bietet zunachst eine Mitgliedschaft im IDW und im FAUB keinen Anlass fir
die Besorgnis der Befangenheit Ebenso wenig kann er erfolgreich wegen Befangenheit abge-
lehnt werden, weil er IDW-Mitglied ist (vgl. BeckOGK/Drescher, Stand 1.1.2023, SpruchG § 8
Rn. 15).

Anderes folgt auch nicht aus § 4 Abs. 9 der IDW-Satzung. Allerdings wiirde eine vom Sachver-
standigen abgegebene unbedingte Verpflichtungserklarung auf die Prifungsstandards des IDW
die Besorgnis begriinden, dass er — anders als soeben dargestellt — nicht mehr bereit und in der

Lage wire, diese Pritfungsstandards jederzeit fachlich zu prifen und zu hinterfragen. Eine derar-
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tige unbedingte Verpflichtungserklarung enthalt aber § 4 Abs. 9 der IDW-Satzung nicht. Zwar hat
jedes Mitglied nach S. 1 dieser Vorschrift die Prifungsstandards zu beachten, Nach den S. 2
und 3 kann aber ausdricklich eine sorgfaitige Prifung ergeben, dass diese nicht anzuwenden
sind oder hiervon abzuweichen ist. Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung ausreichend
Raum fur die dem Sachverstandigen auferlegte unparteiische Begutachtung nach bestem Wis-

sen und Gewissen {vgl. auch OLG Karlsruhe, DStRE 2019, 329, 331).

b) Parallelpriifung

Die von einigen Antragstellern weiter kritisierte so genannte Parallelpriifung fuhrt grundsatzlich
nicht zu einer Entwertung des Prifgutachtens von so dass die gesetzlich in § 327b Abs. 2

Satz 2 AktG vorgeschriebene Prifung der Angemessenheit der Barabfindung nicht etwa ,nachzu-
holen” ist.

In der Rechtsprechung kann als geklart angesehen werden, dass in der Parallelpriifung keine ent-
sprechend § 319 Abs. 2 Nr. 5 a.F. HGB unzulassige Mitwirkung am Bericht des Hauptaktionars
liegt, sondern ein sinnvolles Vorgehen, das eine frithzeitige Fehlerkorrektur durch den Prifer er-
méglicht und dessen Unabhangigkeit nicht in Frage stellt. Die Grenzen der Zulassigkeit sind erst
dann Oberschritten, wenn sich eine Beratungstatigkeit des gerichtlich besteliten Priifers auf unter-
nehmerische Zweckmafigkeitsentscheidungen erstreckt (vgl. BGH, BB 2006, 2543, 2544). Eine
solche Tatigkeit der Pruferin war aber ebenso wenig ersichtlich wie eine unzuléssige Einfluss-

nahme der Antragsgegnerin auf deren Tatigkeit.

¢) Vorlage von Unterlagen

Den Antragen auf umfassende Herausgabe von Unterlagen durch die Antragsgegnerin bezie-

hungsweise auf deren Anforderung durch die Kammer war nicht nachzugehen.

aa) Ein Vorlagebegehren nach Maflgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich auf konkre-
te, individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich der Forderung nach Her-
ausgabe von Arbeitspapieren der an der Bewertung beteiligten Wirtschaftspriifer der Fall. Eine
Anordnung der Herausgabe kam aber dennoch nicht in Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
Wirtschaftspriifer handelf es sich namlich nicht um Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Ver-
fiigung gestellt worden sind und Qber die sie nunmehr verfigen kénnte. Die zu internen Zwe-

cken gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteil der an den Auftraggeber herauszugeben-
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den Handakten, § 51b Abs. 4 WPO. Damit fehite es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-
pflicht, ndmlich dem Besitz oder der Beschaffungsméglichkeit der Antragsgegnerin {vgl. zu die-

ser Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

bb) Zum anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der
angeforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden (vgl. KéInKomm/Puszkajler, SpruchG, 3.
Aufl., Rz. 62 zu § 7 SpruchG). Hieran fehlt es vorliegend angesichts der nicht niher auf das kon-

krete Verfahren bezogenen Begriindungen fiir die gestellten Vorlagebegehren.
2. Grundlagen der Abfindung nach § 327b AktG

a) GemaR § 327b AktG legt der Hauptaktionar, der eine Beschlussfassung tiber den Ausschluss
der Minderheitsaktion&re herbeiftihren will, die Héhe der Barabfindung fest, welche die Verhaltnis-
se der Gesellschaft im Zeitpunkt des Hauptversammiungsheschlusses beriicksichtigen muss.

§ 327 AktG gibt vor, dass die Hohe der Abfindung angemessen zu sein hat, wobei dem aus-
scheidenden Aktiondr eine volle Entschadigung dafiir verschafft werden muss, was seine Beteili-
gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem voilen Wert der Beteiligung
entsprechen. Hierfur ist der Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der aufienstehende Aktionar ohne

Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

b} Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den ausscheidenden Aktionéren kei-
ne volle Entschédigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet. Die angebotene Abfindung
muss deshalb dem Verkehrswert entsprechen (BVerfGE 100, 289 ,DAT/Altana"). Der Verkehrs-
wert des Aktieneigentums ist vom Gericht im Wege der Schatzung entsprechend § 287 Abs. 2
ZPO zu ermitteln (vgl. BGHZ 147, 108 -DAT/Altana; OLG Frahkfurt, Beschluss vom 24. Novem-
ber 2011, 21 W 7/11).

Als Grundlage fiir diese Schétzung stehen dem Gericht fundamentalanalytische Wertermittlungs-
methoden wie das Ertragswertverfahren ebenso zur Verfiigung wie marktorientierte Methoden,
etwa eine Orientierung an Bdrsenkursen. Das {Verfassungs-) Recht gibt keine bestimmte Wert-
ermittlungsmethode vor (vgl. BVerfG NZG 2011, 86 -Telekom/T-Online; BVerfGE 100, 289
-DAT/Altana; OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, 21 W 7/11; OLG Stuttgart, Be-
schiuss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, BeckRS 2011, 24586; OLG Stuttgart, Beschluss

vom 20. August 2018, 20 W 2/13, BeckRS 2018, 26698 m.w.N.). Die mit den unterschiedlichen

Methoden ermittelten rechnerischen Ergebnisse geben aber nicht unmittelbar den Verkehrswert
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des Unternehmens bzw. den auf die einzelne Aktie bezogenen Wert der Beteiligung daran wie-
der, sondern bieten lediglich einen Anhaltspunkt fiir die Schitzung des Verkehrswerts entspre-
chend § 287 Abs. 2 ZPO.

c¢) Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens misse die Richtigkeit und nicht le-
diglich die Vertretbarkeit der Wertbemessung festgestellt werden (so etwa Lochner, AG 2011,
692, 693 f.}, nicht zu folgen. Denn mit dieser eingeforderten Richtigkeitskontrolle wird etwas letzt-
lich Unmégliches verlangt. Einen wahren, allein richtigen Unternehmenswert, vor allem auch
nach der hier von den Antragstellern und der Antragsgegnerin zugrunde gelegten Ertragswertme-
thode, gibt es bereits deshalb nicht, weil dieser von den zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft so-
wie einem in die Zukunft gerichteten Kapitalisierungszins abhangig ist und die zukiinftige Entwick-
lung nicht mit Sicherheit vorhersehbar ist. Entsprechend fihren die zahlreichen prognostischen
Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen, die Grundlage jeder Uniernehmensbe-
wertung sind und zwingend sein missen, im Ergebnis dazu, dass die Wertermittlung insge-
samt keinem Richtigkeits-, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich ist (vagl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, AG 2011, 795).

Soweit gleichwohl in manchen - auch verfassungsgerichtlichen Entscheidungen (vgl. BVerfG Be-
schluss vom 24. Mai 2012, 1 BvR 3221/10, BeckRS 2012, 55224) von dem ,richtigen”, ,wahren"
oder ,wirklichen Wert" der Beteiligung die Rede ist, ist dies im Sinne einer Wertspanne zu verste-
hen, weil weder verfassungsrechtlich noch haéchstrichterlich etwas gefordert wird, was tatséch-
lich unméglich ist, namiich einen einzelnen Unternehmenswert als allein zutreffend zu identifizie-
ren. Dies wird in der vorgenannten Entscheidung auch dadurch zum Ausdruck gebracht, dass
die Begriffe auch dort in Anfithrungszeichen gesetzt sind und mithin in modalisierender Funktion

verwendet werden.

Es ist ndmlich zu berlicksichtigen, dass es einen exakten, einzig richtigen Wert eines Unterneh-
mens - unabhdngig von der zugrunde gelegten Bewertungsmethode - nicht geben kann (BGH,
Beschluss vom 29. September 2015, Il ZB 23/14, Rn. 36; OLG Miinchen, Beschluss vom 16. Ok-
fober 2018, 31 Wx 415/16). Jede in die Zukunft gerichtete Prognose beinhaltet naturgeman ge-
wisse Unsicherheiten, die auch im Hinblick auf das Gebot des effektiven Rechtsschutzes hinzu-
nehmen sind. Es muss dementsprechend eine gewisse Bandbreite von Werten als (noch) ange-
messen angesehen werden und eine héhere Barabfindung kann erst dann angenommen wer-
den, wenn eine gewisse Grenze uberschritten ist. Das Gericht ist in diesem Zusammenhang ins-

besondere auch nicht gehalten, nach dem Meistbeglinstigungsprinzip die Bewertungsmethode
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oder innerhalb einer Bewertungsmethode die Parameter anzusetzen, die fur die Antragsteller
die gréltmdgliche Abfindung ergeben, etwa um auf diese Weise auszugleichen, dass die An-
tragsgegnerin im Zweifel eher einen niedrigere als eine héhere Abfindungszahlung anbietet. Die
Antragsteller haben Anspruch auf eine angemessene, der Beteiligung am wirklichen Unterneh-
menswert entsprechende Abfindung, nicht aber auf eine méglichst hohe Abfindung (vgl. auch
OLG Muinchen, Beschluss vom 3. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 32 zitiert nach juris).

Jedoch fihrt die gerichtliche Uberprifung stets im Ergebnis zu einer eigenen Schitzung des Ge-
richts, die sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittiung
der Antragsgegnerin zur Anwendung gelangten, einzelnen Wertermittlungsmethoden und Einzel-
werte zu beschranken hat, sondern insgesamt die Angemessenheit der gewahrten Zahlung zu
untersuchen hat (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24, November 2011, 21 W 7/11).

3. Methodik der Wertermittlung

a) Die Bewertungsgutachterin hat bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Pelikan
AG die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der
Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127; BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Dusseldorf, AG
2001, 189, 190}, die rechtlich unbedenklich ist, aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur an-
hand des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE 100, 289, 307). Nach dieser Methode bestimmt
sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermé-
gens, hangt also von der Fahigkeit des Unternehmens ab, kiinftige Ertrage zu erwirtschaften. Die-
ser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe samtlicher an den Investor flieenden
Nettoausschittungen aus dem Unternehmen, die sich aus dem Uberschuss der Einnahmen
Uber die Ausgaben ergeben {vgl. grundliegend Piltz, Die Uniernehmensbewertung in der Recht-
sprechung, 3. Aufl., S. 17; Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 531, 533).

b} Bei Ertragswertgutachten ist - worauf oben bereits hingewiesen wurde - regelmanig zu berlick~
sichtigen, dass sie nach den zu Grunde liegenden Erkenntnismdglichkeiten nicht in der Lage

sein kdnnen, mathematisch einen exakten oder ,wahren” Unternehmenswert am Stichtag festzu-
stellen. Zu finden ist vielmehr ein objektivierter Wert, der fiir den Unternehmenswert aus Sicht ei-

nes auflenstehenden Betrachters als ,angemessen” gelten kann.

Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung missen folgerichtig grotenteils fiktive

Gedankengange und Argumentationsstrange verfolgt werden. Um die Sicht des objektiv-verniinfti-
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gen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei allerdings um solche Vorgehensweisen handeln,
die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend anerkannt und akzeptiert sind und fir die

mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart validen betriebswirtschaftlichen Ansét-
zen handelt es sich aber regelmaBig um Verfahren, die rein subjektive Einschatzungen und Pro-

gnosen zur Grundlage haben und deshalb mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind.

¢) Dem Gericht kommt somit die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftli-
cher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fir die Abfindung ist, im Wege der Schat-
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stuttgart, ZIP

2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen Schatzungsermessen
auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass trotz nicht vollstandig geklarter betriebswirt-
schaftlicher Fragestellungen von der Einholung von Ergdnzungsgutachten abgesehen wird (vgl.
BayObl.G, NZG 2006, 156, 157).

d) Lediglich der Umstand, dass Prognosen zur zuktnftigen Entwickiung eines Unternehmens
stets kritisch hinterfragt werden kénnen, fiihrt daher nicht dazu, dass ein Spruchgericht gehalten
waére, regelmallig eine moglichst groe Anzahl an sachverstandigen Einschéatzungen zu séamtii-
chen Aspekten der Bewertung heranzuziehen, um sich ein Bild tber die moégliche Wertbandbrei-
te zu verschaffen. Soweit die vorliegenden Gutachten und Ergdnzungen nach einer anerkannten
Methode erstellt worden sind und keine erkennbaren Fehler enthalten oder ersichtlich unvollstan-
dig sind, fihrt eine weitere Begutachtung regelmaBig zu keinem erheblichen Erkenntnisgewinn,

sondern allenfalls zu einer weiteren, gleichfalls vertretbaren Sichtweise.

e) Im vorliegenden Verfahren war weder eine Neubewertung der Pelikan AG durchzufihren,
noch bedurfte es der Einholung eines Sachverstandigengutachtens zu einzelnen Aspekten der
Bewertung. Die Kammer sah hierfiir unter Berficksichtigung der vorliegenden Gutachten und

der Einwendungen der Antragsteller keine Veranlassung.

Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens kann zunéchst auf erganzende Stel-
lungnahmen des gerichtlich besteliten Prifers und auf seine mindliche Anhdrung geman § 7
Abs, 6 und § 8 Abs. 2 SpruchG zurtickgegriffen werden. Ein gerichtliches Sachverstandigengut-
achten, welches bereits aufgrund der Tatsache, dass sich ein gerichtlicher Sachverstandiger
von Grund auf neu in einen komplexen Sachverhalt einarbeiten miisste, zu einer deutlich lange-
ren Verfahrensdauer und deutlich héheren Kosten fiihren wilrde, muss vor dem Hintergrund des

in § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 26 FamFG normierten Amtsermittlungsgrundsaizes
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nur dann eingeholt werden, wenn gleichwohl weiterer Aufklarungsbedarf besteht und weitere Kia-
rung durch das Sachverstandigengutachten zu erwarten ist (vgl. OLG Minchen, Beschluss

vom 26.06.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2014, 453, 454; OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.8.2012

- 21 W 14/11 Rn. 36 ff. nach juris m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.01.2017 - 21 W
75/15, Rn. 40 nach juris; Dreier/Fritzsche/ Verflrth/Schulenberg, SpruchG, 2. Aufl., § 7 Rn. 62 ff).

Allein die Tatsachen, dass es sich um komplexe Sachverhalte und schwierige Rechtsfragen han-
delt, rechtfertigen nicht die Einholung eines Sachverstdndigengutachtens. Es handelt sich bei
Spruchverfahren regelméaig um vergleichsweise komplexe Sachverhalte; Rechtsfragen wer-
den nicht durch den Sachverstandigen, sondern das Gericht beantwortet (vgl. OLG Munchen Be-
schluss vom 2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

e} Im vorliegenden Fall stellen Ubertragungsbericht, Priifbericht und die Ausfilhrungen der sach-
verstandigen Priferin im Termin vom 5. November 2019 sowie die auf Veranlassung der Kam-
mer durchgefilhrten Alternativberechnungen vom 15. November 2019 eine ausreichende Grundia-

ge fUr die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswerts geman § 287 Abs. 2 ZPO dar.

Nach der gesetzlichen Vorgabe in § 8 Abs. 2 SpruchG wird die volle Entschadigung der au3en-
stehenden Aktion&re vorrangig dadurch sichergestellt, dass die StrukturmalRnahme von dem
sachverstandigen Prifer geprift wird, der sich insbesondere dazu zu erkléren hat, ob die vorge-
schlagenen Kompensationen angemessen sind. Dadurch sollen nachfolgende Spruchverfahren
entlastet und zeit- und kostenaufwandige ,flachendeckende” Gesamtgutachten von Sachverstan-
digen vermieden werden (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 11. Mai 2015, ZIP 2015, 1336 ff.
mit Hinweis auf BT-Drs. 15/371 8. 12, 14; Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzem-
recht, 7. Aufl., § 293c Rn. 2 und § 8 SpruchG Rn. 1}. Der Schutz der aulenstehenden Aktionare
gebietet es daher grundsétzlich nicht, im Spruchverfahren neben dem sachverstandigen Prifer
einen weiteren gerichtlichen Sachverstandigen hinzuzuziehen (vgl. OLG Dusseldorf Beschluss
vom 25. Mai 2016, 26 W 2/15, BeckRS 2016, 21367).

Gelangt das Gericht auf Grundlage des Berichts sowie der Anhérung des sachversténdigen Pri-
fers und gegebenenfalls auf Grund eigener Sachkunde zu der Uberzeugung, dass das Bewer-
tungsgutachten auf anerkannten und gebrauchiichen Methoden beruht und diese zutreffend ange-
wandt wurden, besteht regelmaRig kein Anlass fur die Einholung eines gerichtlichen Sachverstan-
digengutachtens (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 9. Mai 2022, [-26 W 3/21 (AkiE), Tz. 30

zitiert nach juris).
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Eben dies war vorliegend der Fall, da sich insbesondere das Prifgutachten von intensiv mit
den Einzelheiten der Bewerttung der Pelikan AG auseinandersetzt und nicht lediglich auf die Aus-

fthrungen im Bewertungsgutachten von verweist.

Lediglich der Umstand, dass von den Antragstellern gegen die von Bewerterin und Priferin getrof-
fenen Feststellungen Einwendungen geltend gemacht worden sind, war insoweit unerheblich,
da die Angemessenheit der Héhe einer Abfindung nach dem Ausschluss von Minderheitsaktiona-

ren einer Kapitalgesellschaft regeimaBig streitig ist.

f} Da mit dem Ertragswertverfahren ein so genannter objektivierter Unternehmenswert ermittelt
wird, gilt die so genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unter-
nehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft aufzubauen hat und zukinf-
tig maglicher Eingriffe wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder Umstrukturierungsmafinah-
men sowie die daraus resultierenden finanziellen Uberschilsse nur zu beriicksichtigen sind, so-

weit hierflir Bewertungsstichtag bereits konkrete MaBnahmen eingeleitet waren.

Das bilanzielle Vorsichtsprinzip findet fir die Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines ob-
jektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittlung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere Werte maRgeblich. Gegebenenfalls ist eine mehrwertige Schatzung durch-

zufihren, um die konkret bestehenden Unsicherheiten zu dokumentieren.

g) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-
ternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Die Vorschrift des § 327b

Abs. 1 Satz 1 AKtG verweist fur die Hohe der Barabfindung, die der Hauptaktiondr den Minder-
heitsaktiondren anzubieten hat, auf die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammiung. Damit ist fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl. BGH, NJYW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866,

1867; BVerfG, NZG 2003, 1318; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 8, 9; BayObLG, NJW-RR 1996,
1125, 1126), der zugleich bestimmt, welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiiber-

schisse und Alternativanlagen bestehen.

h) Fur die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundséatzlich maigeblich, was man
bei angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgl. OLG Kaln,
NZG 1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Auf kiinftige, nachweisbare Erfolgschan-
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cen kann die Bewertung der Ertragskraft nur dann gestiitzt werden, wenn die Voraussefzung hier-
fur zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38), die kiinftige Entwick-
lung mithin bereits in der Wurzel angelegt war. Unter derselben Voraussetzung kénnen auch Be-
lastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im Ubrigen muss die kiinftige Ent-
wicklung grundsatzlich unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert dem
Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen wiirde beziehungswei-

se gezahlt hatte (vgl. LG Niurnberg-Fiirth, NZG 2000, 89, 90).

Zwar kdnnen spéatere Entwicklungen Anlass geben, die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegenden Prognosen zu uberprufen (vgl. OLG Stuttgart, AG 2007, 596). Im Rahmen der durchzu-
filhrenden Plausibilitétsprifung ist regelmaBig aber nur die Frage zu beantworten, ob der Unter-
nehmensplanung systematisch unzutreffende Annahmen zugrunde lagen, da sonst die Vertret-
barkeit der urspriinglichen Prognosen grundsatzlich nicht bertthrt wird.

Die Kammer hélt es jedoch régelméf&ig far geboten, die Entwicklung der Ertragslage in den dem
Bewertungsstichtag unmittelbar nachfolgenden Zeitraumen zu untersuchen, da insoweit die An-
nahme gerechtfertigt sein dlrfte, dass diese bereits in der Wurzel angelegt war. Allerdings ist in
jedem Fall kritisch zu hinterfragen, ob (nachtréglich) festgestellte Abweichungen zu dem

Schiuss fuhren kdnnen, dass die Unternehmensplanung insgesamt oder in einzeinen Punkten

nicht plausibel ist.
4. Unternehmensplanung der Pelikan AG

Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung - regelmatig filr die Detailplanungsphase —

gilt fur die Tatsachenermittlung im Spruchverfahren, dass es sich fir die Gerichte verbietet, ei-
genstandig Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rahmen der bekannten (Ver-
gangenheits-) Daten eine umfassende gerichtliche Uberpriifung stattfindet, ob diese zutreffend
analysiert worden sind, gilt dies fir die in die Zukunft gerichteten Planungen von Unternehmen
und den darauf aufbauenden Prognosen (iber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen und ih-
rer Ertrage nur eingeschrankt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fur die Geschéftsfilhrung verantwortlichen
Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen und daran orien-
tierten realistischen Annahmen aufzubauen. Sie dirfen zudem nicht in sich widersprichlich

sein. Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage aber vernlinftigerweise annehmen, ihre

Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretba-
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re - Annahmen des Gerichts oder eines durch das Gericht beauftragen Sachverstindigen er-
setzt werden (vgl. etwa OLG Stuttgart, AG 2006, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.
Dezember 2009, 10 W 2/08). Dies gilt sowohl fir positive wie auch fiir negative Abweichungen.

a) Detailplanung allgemein

Die Pelikan AG war im Bewertungszeitpunkt zum einen als Obergesellschaft der Pelikan-Grup-
pe in einer Holdingfunktion tatig und betrieb darliber hinaus eine Eigenfertigung fir Papierproduk-
te. Sie gehdrt mit den Marken ,Pelikan" und ,herlitz" zu den fuhrenden Anbietern im Bereich ,Pa-

pier, Biro- und Schreibwaren” (im Folgenden auch kurz als ,PBS" bezeichnet).

Die Bewertungsgutachterin hat als wesentliche Werttreiber dieses Marktsegments zum einen
die allgemeine konjunkturelle Entwicklung und zum anderen den Alphabetisierungsgrad und den
hiermit korrelierenden Anteil der qualifizierten Arbeitskrafte an der Bevélkerung identifiziert.
Wachstumshemmend wirkt der zunehmende Trend zur Digitalisierung und der entsprechenden

Ersetzung papierbasierter Prozesse auf Kosten- und Umweltgriinden.

aa) Planungssystematik

Grundlage firr die vorliegende Bewertung war die vom Aufsichtsrat der Pelikan AG im Dezember

2016 verabschiedete Planung fur die Geschaftsjahre 2017 bis 2019.

Die Planung wurde im Rahmen des gewdhnlichen Planungsprozesses der Gesellschaft im Zeit-
raum von Juni bis November 2016 erstellt, der eine rollierende Planung fir ein Budgetjahr und
drei Folgejahre vorsieht. Dabei wurden die Planungsrechnungen jeweils auf der Ebene der einzel-

nen Konzerngesellschaften der Pelikan AG erstellt (,Bottom-Up-Planung®).

Dabei wurden auf der einen Seite die einzelnen Kunden und Distributionskanale berlicksichtigt
und auf der anderen Seite das zukiinfige Umsatzvolumen auf der Grundlage von Vergangen-
heitszahlen, Erfahrungswerten und allgemeinen Marktprognosen geschétzt. Die Umsatzprogno-
sen dienten sodann als Grundlage fiir die Planung der Aufwandsposten, insbesondere der Materi-
alkosten und der bendtigten Personalkapazitaten. Die Konzerngeselischaften verwenden firr die
Planungen jeweils ihre Landeswahrung, die dann zum Zeitpunkt der Konsolidierung der Einzelan-

satze auf Konzernebene auf Basis der - dann - akfuellen Wechselkurse in Euro umgerechnet

wurde.




102 O 2M8 .SpruchG - Seite 37 -

Die spatere Konzernplanung erfolgt intern nach geografischen Absatzmarkten und nicht auf der

Basis der erwarteten Ergebnisse der einzelnen Tochtergeselischaften.

bb) For die von Antragstellerseite aufgestelite Behauptung, es handele sich nicht um eine Pla-
nung der Gesellschaft, diese sei vielmehr von der Antragsgegnerin beziehungsweise der Bewer-
tungsgutachterin erstellt worden, fanden sich keinerlei konkrete Hinweise. Soweit zu einzel-
nen konkreten Punkten der Bewertung — etwa zur integrierten Finanzplanung — bestimmte Annah-
men getroffen hat, konnte dies nicht dazu fiihren, die gesamte Planung nicht mehr als eine sol-
che der Gesellschaft anzusehen. Auch der Umstand, dass die Antragsgegnerin auch bereits im
Dezember 2016 die Aktienmehrheit an der Pelikan AG gehalten hat, war hierzu nicht geeignet.
Zum einen fanden sich keine konkreten Anhaitspunkte dafiir, dass die Antragsgegnerin in den Pla-
nungsprozess der Geselischaft eingegriffen und dabei Anderungen an den durch die Verantwortli-

chen erstellten Prognosen vorgenommen beziehungsweise veranlasst hat.

Zum anderen kann allein die Existenz einer faktischen Beherrschungssituation nicht dazu fiih-
ren, die im Unternehmen erstellie Planung fur Bewertungszwecke zu verwerfen, da sonst im
Fall des Ausschlusses der Minderheitsaktionare nie die unternehmenseigene Planung zum Tra-
gen kommen kénnte. Dies wird — soweit ersichtlich — auch weder in der Literatur noch in der
Rechtsprechung vertreten. Zudem miisste dann von einem Sachverstandigen eine fiktive Pla-
nung erstellt werden, die wohl keine héhere ,Richtigkeitsgewahr mit sich bringen wlrde als ei-
ne aus dem jeweiligen Unternehmens selbst stammende Planungsrechnung. Dar(iber hinaus
sind die Minderheitsaktionére mit der Uberpriifung der Bewertungsplanung durch die gerichtlich
bestellte Barabfindungspriferin grundséatzlich vor Manipulationen der Planung durch die Mehr-
heitsaktiondrin geschitzt, da solché zwingend mit Unplausibilititen bei der Uberleitung der Ver-

gangenheitseniwicklung einhergehen und einem Marktvergleich nicht standhalten wiirden.
cc) Lange der Detailplanungsphase

Im Hinblick auf die Lange der Detailplanungsphase, welche die Jahre 2017 bis 2019 umfasst, ver-
mochie der Einwand mehrerer Antragsteller, diese sei zu kurz bemessen, nicht zu tiberzeugen.
Zwar umfasst diese neben dem — aus Sicht des Stichtages — laufenden Geschaftsjahr lediglich
zwei weitere Jahre, allerdings sind die Details der ,ndheren Phase“ im Rahmen einer Bewertung
im Rahmen des Standards IDW S1 rechtlich nicht ndher normiert. Vielmehr héngt deren Lange

mafigeblich von den jeweiligen Umsténden des konkreten Bewertungsfalls ab, wobei regelma-
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Rig eine Lange zwischen drei und fiinf Jahren zu beobachten ist. In Einzelfallen sind von der
Rechtsprechung aber auch bereits Zeitraume von lediglich einem oder zwei Jahren akzeptiert

worden (vgl. Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl.,, Rz. 428 m.w.N.).

Daher verbietet es sich, starre Regeln aufzustellen, wobei die Kammer vorliegend keine konkre-
ten Anhaltspunkte dafir sieht, dass die Detailplanungsphase willktirlich oder sachfremd verkiirzt
worden ist. Dies ist evident nur dann der Fall, wenn die Planung des zu bewertenden Unterneh-
mens nicht in vollem Umfang beriicksichtigt worden wire, was allerdings nicht zu erkennen ist.
Eine Uber das Jahr 2019 hinausgehende Planung der Pelikan AG existierte weder im Zeitraum
der Anfertigung von Bewertungs- und Priiigutachten noch zum Bewertungsstichtag. Auch war
im Geschéaftsmodell der Gesellschaft kein besonderer zeitlicher Zyklus zu erkennen, der durch

die relativ kurze ,né&here Phase" nicht vollstandig abgebildet worden wére.
dd) Vergangenheitsanalyse

Sowohl die generelle Planungsqualitét eines Unternehmens als auch die Plausibilitat der in die Zu-
kunft gerichteten Planung lassen sich typischerweise im Rahmen einer Vergangenheitsanalyse
tberprufen. Insoweit kann festgestellt werden, ob eine regelmaRige Uber- oder Unterschreitung
der Planwerte durch die tatsachlichen Ergebnisse Riickschlisse auf systematische Fehler im
Prozessablauf oder bei der Einschatzung des Unternehmens im Marktumfeld durch die Pla-

nungsverantwortlichen zul&sst.

Vorliegend war allerdings eine — ausgehend vom Stichtag — langer in die Vergangenheit zurlick-
reichende Betrachtung der Ergebnisentwicklung der Pelikan AG wegen der im Jahr 2015 erfolg-
ten tiefgreifenden Umgestaltung des Konzernzuschnitts kaum mdglich. Die Zahlen des Jahres
2014, die einen Fehlbetrag von -0,7 Mio. € ausweisen, bilden mit der ehemaligen Herlitz AG nur
die Ergebnisse eines kleinen Teils des im Herbst 2017 existierenden Konzerns ab. Entspre-
chend fiihrt die Barabfindungspriferin aus, dass wegen der Umstrukturierungen zwar ein Ver-
gleich zwischen den einzelnen Jahren méglich sei, dieser aber langfristig keine Aussagekraft be-
sitzt (vgl. Prifgutachten Tz. 162). So seien die geplanten operativen Ergebnisse in den Jahren
2015 und 2016 unterschritten worden, jedoch habe es in beiden Jahren ertragsrelevante Sonder-
effekte gegeben, die nicht in der gewdhnlichen Planung abgebildet worden seien. Neben den Fol-
gen aus der Einbringung der Gesellschaften in die (ehemalige) herlitz AG im Jahr 2015, welche
zu einer Neubewertung von Vorraten und Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-

stande fihrten, hatten sich im Jahr 2016 als Effekt der Zusammenfilhrung der einzelnen Unter-
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nehmensbereiche nicht geplante PPA-Effekte negativ ausgewirkt.

Zwar hat die Bewertungsgutachterin Pro-Forma-Abschlisse abgeleitet, welche die Vermégens-
und Ertragslage der Gesellschaft in ihrer Struktur zum Bewertungsstichtag représentieren sol-
len. Diese lassen jedoch nur begrenzt Rickschliisse auf die Qualitat des Planungsprozesses

des Jahres 2016 zu.

ee) Situation im Herbst 2017

Im ersten Quartal 2017 sind sowohl die Umsatzerldse als auch das operative Ergebnis hinter

der Planung zuriickgeblieben. Obwohl dieser Umstand im Laufe der Bewertungsarbeiten im Rah-
men der von der Gesellschaft im August 2017 ersteliten ,Projektion 2017 bekannt wurde, sahen
weder die Bewertungsgutachterin noch die Pritferin in der Verfehlung der fur das Jahr 2017 ge-
sefzten Ziele einen Grund fur die Anderung der Erwartungen an die Geschéftsjahre 2018 und
2019. Wesentliche Anpassungen det Planung nach Dezember 2016 wurden im Wesentlichen
wegen der Verdullerung der POSS sowie der Neubewertung der Nutzungsdauer mit den hiermit
verbundenen Abschreibungen hinsichflich des Betriebsgrundstlicks in Falkensee vorgenom-
men. Insgesamt wurde unter Beriicksichtigung der Entwicklung im ersten Halbjahr 2017 ein ge-

geniber der Budgetplanung hoherer Umsatz bei einem geringeren EBIT erwartet.

Unter Beriicksichtigung der ihr bekannten Umsténde ist die Barabfindungspriiferin zu dem Ergeb-
nis gelangt, dass sich bei einer Betrachtung der Vergangenheitsdaten keine Hinweise aus eine
systematisch verzerrte Planung ergeben haben {(vgl. Prifgutachten Tz. 167). Gegenteiliges war

auch fir die Kammer nicht ersichtlich.

Soweit die Antragsgegnerin geltend macht, die Methode der Bottom-Up Planung filhre grundsétz-
lich dazu, dass Planannahmen ,ambitioniert” sind, war dies unerheblich. Zwar mag es bei Kon-
zernuntergeselischaften die Tendenz geben, die eigene Leistungsfahigkeit gegeniiber anderen
Unternehmensteilen besonders positiv einzuschatzen. Allerdings Gbernimmt die Pelikan die Pla-
nungen der einzelnen Bereiche nicht ungepriift in die Konzemnplanung. Vielmehr werden lauf Be-
wertungsgutachterin die Bottom-Up Planungsrechnungen der einzelnen Gesellschaften im Rah-
men einer Gesamtbetrachtung Top-Down vom Management der Pelikan AG gewiirdigt und final
abgestimmt (vgl. Bewertungsgutachten Tz. 221). Damit dirfte ausgeschlossen sein, dass die
Konzernplanung berwiegend oder zum Teil (lberhdhte Erwartungswerte enthalt und damit eine

Korrektur nach unten angezeigt wére. Soweit einzelne Tochtergesellschaften in der Vergangen-



102 O 2/18 .SpruchG - Seite 40 -

heit ihre potenzielle Ertragskraft Gberschatzt haben sollten, dirfte dies der Konzernspitze be-

kannt gewesen und in der Gesamtplanung entsprechend beriicksichtigt worden sein.

Damit bestanden keine durchgreifenden Bedenken, die Planung der Pelikan fir die Jahre 2017

bis 2019 zur Grundlage der Ertragswertbetrachtung zu machen. Allerdings war in diesem Zusam-
menhang der von der Bewertungsgutachterin betonte Umstand zu beriicksichtigen, dass die Peli-
kan zu Beginn der Detailplanungsphase aus einer ,Restrukturierungssituation” kam und der Kon-
zernumbau noch nicht vollsténdig abgeschlossen war. Dies zeigt sich gerade auch an den

oben beschriebenen Sachverhalten wie der Verauerung der POSS, die im laufenden Geschifts-

jahr 2017 zu Anderungen an der Planung gefiihrt haben.
b) Planung D-A-CH

In der Region D-A-CH sind die Vertriebsgeselischaften PVG und Pelikan Schweiz enthalten, die
den Vertrieb in den L&ndern Deutschland, Schweiz und Osterreich abdecken. Dariiber hinaus

ist die PVG im Exportgeschaft tétig, etwa nach Russland, GroRbritannien und in die USA. Das
Preduktportfolio umfasst hauptsachlich Schulartikel, Schreibgerate, Buromaterialien und Produk-
te fir den Mal- und Bastelbedarf, die unter den Marken ,Pelikan” und ,herlitz* vertrieben werden.
Der Bereich der Papeterieprodukte unter der Marke ,Susy Card" ist fir den Umsatz in der Regi-

on von nur geringerer Bedeutung.

Die Region D-A-CH ist die wirtschaftlich bedeutendste fiir den Pelikan-Konzern, da in ihr im Pla-
nungszeitraum — wie auch in der Vergangenheit — mehr als die Halfte der Gesamtumsitze er-
zielt werden solien. Dennoch tréagt sie lediglich zu etwas mehr als einem Drittel zum Kon-
zern-EBIT bei, was nach den Erlduterungen im Bewertungs- und Prifgutachtern darin begriin-
det liegt, dass hauptsachlich ein Vertrieb von eingekauften Produkten erfolgt, wihrend in ande-
ren Regionen eigene Produktionsbetriebe unterhalten werden, was zu deutlich héheren Margen
fahrt. Die eigene Herstellung in Falkensee findet im Verhaltnis zum gesamten Vertriebsvolumen
offensichtlich nur in einer geringen Grofienordnung statt. Die PBS-Produktionsgesellschaft in
Hannover gehdrt zwar der Antragsgegnerin, ist aber nicht Teil der Pelikan-Gruppe, so dass ein

Einkauf zu Fremdkonditionen stattfindet.

Zudem wird der PBS-Markt in der Region von der Gesellschaft als im Wesentlichen gesattigt an-
gesehen - bei gleichzeitig hoher Wettbewerbsintensitit. Daher wird ber den gesamten Pla-

nungszeitraum zwar ein Wachstum der Umsatze von 1,9% pro Jahr angenommen. In Anse-
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hung der geplanten Portfoliobereinigung im Budgetjahr und dem damit gegentiber 2016 einherge-
henden Umsatzriickgang ergibt sich tber die Detailplanungsphase hinweg aber nur ein effekti-
ves Wachstum von 0,2%. Eine Ausweitung der Umsétze in der Schweiz in Héhe von durch-

schnittlich 2,4% im Jahr soll durch eine Reduzierung von Preisnachlissen realisiert werden.

Trotz des nur geringen Anstiegs der Umsétze sieht die Planung dennoch einen Anstieg des
EBIT um durchschnittlich 48,5 % vor. Dies soll zum einen durch die 2017 eingeleitete Bereini-
gung des Produktportfolios und zum anderen durch MalRnahmen zur Optimierung der Organisati-

onsstrukturen erreicht werden, die zu geringeren Personal- und Logistikaufwendungen fiihren.

Die sachversténdige Priiferin hat die prognostizierten Wachstumsraten mit den zum Bewer-
tungsstichtag vorliegenden Marktstudien abgeglichen und hierbei wegen der besonderen Bedeu-
tung des deutschen Marktes vereinfachend auf diesen abgestelit. Danach bewegt sich das Um-
satzwachstum ab 2018 — auch unter Berlicksichtigung der geschatzten Entwicklung des Bruttoin-

landsprodukts — im fiir den PBS-Markt erwarteten Korridor.

Dieses Ergebnis erschien der Kammer plausibel, da ein héheres Wachstum der Umsétze bei
Betrachtung des Marktumfelds nicht begriindbar erscheint. Der PBS-Markt ist im Bereich
D-A-CH als entwickelter Marktbereich anzusehen, der den vorhandenen Bedarf abdeckt, ohne
dass wesentliche Verénderungen oder Innovationen absehbar sind. Die Gesellschaft kann sich
beim Absatz auf die bekannten Marken ,Pelikan” und ,herlitz* stitzen, wobei die meisten Produk-
te fur den Verbraucher allerdings weitgehend austauschbar sind. Die Hinzugewinnung von Markt-
anteilen von konkurrierenden Unternehmen diirfte daher eher schwierig sein. Hinzu kommt der
zunehmende Trend zur Digitalisierung, der bereits in einem ab dem Bewertungsstichtag abseh-
baren Zeitraum zu einer Stagnation und in der Folge zu einem Schrumpfen des PBS-Markts filh-

ren dirfte. Lediglich im Bereich ,Schule” dirfte langfristig eine konstante Nachfrage bestehen.

¢) Planung restliches Europa

Eine leicht abweichende Ausgangssituation findet sich nach den vorliegenden Gutachten in Ost-
europa, wo iiberwiegend Produkte unter der dort bekannteren Marke ,herlitz* vertrieben werden.
Zudem findet in Polen eine unternehmenseigene Produktion von Papierprodukten wie Schulhef-

ten und Notizblchern statt.

Zum einen wird zum Stichtag in Osteuropa eine deutlich Uber das gesamteuropéische Niveau
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hinausgehende wirtschaftliche Wachstumsdynamik erwariet, so dass sich hier bereits aus dem
generellen Marktwachstum hohere Umséatze generieren lassen. Zum anderen plant Pelikan eine
Ausweitung des Produktportfolios fir den Schulbedarf und bei hochwertigen Schreibgeréten. Im
Planungszeitraum wird vor diesem Hintergrund ein Anstieg der Umsatze von 5,8% p.a. und eine
deutliche Verbesserung der EBIT-Marge mit einer Rate von 24,4% p.a. erwartet. Dartber hinaus
sollen zur Steigerung der Margen, die bei herlitz-Produkten typischerweise niedriger ausfallen,
vermehrt Produkte unter der Marke ,Pelikan" in das Portfolio aufgenommen werden. Im Ubrigen
soll die Profitabilitat durch Prozessoptimierungen, die gesellschaftsibergreifende Nutzung von
Skaleneffekten und die Auslagerung der Lagerhaltung in Tschechien und in der Slowakei auf ei-

nen externen Dienstleister gesteigert werden.

Die weiteren Vertriecbsgesellschaften in Belgien und Italien spielen neben Osteuropa filr die Peli-
kan AG eine nur untergeordnete Rolle, da auflerhalb der D-A-CH-Region 75% der Umsétze in
den osteuropaischen Landern erzielt werden. Insgesamt sieht die Planung vor, dass der Anteil
des Umsatzes am gesamten Konzernumsatz mit rund 18% konstant bleibt, bei einem EBIT von
rund 15%.

Die Barabfindungspriferin hat die Planannahmen fiir das sonstige Europa gleichfalls mit den ihr
vorliegenden Marktstudien abgeglichen und ist zu dem Ergebnis gelangt, dass die Planung ein
oberhalb der von diesen aufgespannten Bandbreiten liegendes Umsatzwachstum vorsieht. So-
weit von 2016 auf 2017 ein steiler Anstieg der Wachstumsrate angenommen wird, liegt dies aus-
schliefllich an besonderen Nachholeffekten fiir den polnischen Markt, die keine Auswirkungen
auf die weitere Detailplanungsphase oder den anschlieflenden Zeitraum der ewigen Rente ha-

ben konnten,

Die Planung im Bereich Europa ohne D-A-CH fir die Detailplanungsphase war aufgrund der Ana-
lysen der Prixferin als eher ambitioniert anzusehen, da die Gesellschaft durch Hinzugewinnung

von Marktanteilen {iber dem Marktdurchschnitt wachsen will.
d) Planung Lateinamerika

Die Aktivitaten des Pelikan-Konzerns in Lateinamerika umfassen die Pelikan Mexico und die Peli-
kan Kolumbien, die beide sowohl im Vertrieb als auch in der Produktion - vorwiegend von Arti-
keln fur den Schreib- und Malbedarf - tatig sind. Daneben existiert die Pelikan Argentinien, bei

der es sich um eine reine Vertriebsgesellschaft handelt. Die genannten Gesellschaften vertrei-
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ben Pradukte nicht lediglich in ihren Heimatmarkten, sondern exportieren diese auch in angren-

zende Lander.

Der fiir die Gesellschaft wichtigste Markt der Region ist Mexico. Durch die eigene Produktion in
Mexico und Kolumbien tragen die lateinamerikanischen Gesellschaften trotz eines Anteils an
den Konzernumsétzen von rund 19% tber den Detailplanungszeitraum in Uberproportionalem
MaR zum Konzern-EBIT bei. Dieser soll allerdings durch die vorgesehenen Profitabilitdtssteige-
rungen bei den (ibrigen Konzerngesellschaften von knapp 70% im Jahr 2017 auf knapp 44% im
Planjahr 2019 absinken.

Die Gesellschaft erwartet im Detailplanungszeitraum eine Wachstumsrate von 5,9%. Das nomi-
nal wesentlich héhere Wachstum fiir den argentinischen Markt relativiert sich angesichts der Vo-
latilitat der argentinischen Wéhrung und deren Umrechnung in Euro fiir Planungs- und Bewer-
tungszwecke. Ahnlich wie im Bereich Osteuropa sieht die Planung vor, dass durch eine Auswei-
tung des Produktportfolios und die Uberarbeitung bestehender Produkte ein Zugewinn an Marktan-
teilen moglich sein wird. Hinzu kommt die beabsichtigte stirkere Nutzung der Distributionskana-

le Giber den GroRhandel und Online-Plattformen.

Die Barabfindungspriferin fahrt in inrem Gutachten aus, dass der Pelikan-Konzern bei den latein-
amerikanischen Gesellschaften nur begrenzte Méglichkeiten sieht, Uber Skaleneffekte und Effizi-
enzverbesserungen eine Steigerung der (Vertriebs- und Produktions-) Margen zu erzielen. Dar-
Uber hinaus wird insbesondere in Mexiko erwartet, dass Preissteigerungen auf der Einkaufssei-
te aufgrund der ausgepragten Wettbewerhsintensitat nicht vollstandig an die Kunden weitergege-
ben werden kénnen. Insgesamt soll das regionale EBIT mit einem Wachstum im Planungszeit-

raum von 0,9% im Wesentlichen stabil bleiben.

Fur Lateinamerika ergab die Plausibilisierung durch die Barabfindungspruferin, dass die geplan-
ten Umsatzzuwichse gemessen an den verfiigbaren Marktstudien oberhalb beziehungsweise
am oberen Ende der prognostizierten Bandbreite liegen. Aus diesem Grunde war von der Um-
satzseite her nicht ersichtlich, dass die Planung nicht plausibel sein kénnte. Nachvollziehbar wa-
. ren insoweit auch die Bedenken der Gesellschaft, dass die gesamiwirtschaftliche und politische
Entwicklung in den Staaten Lateinamerikas gréfieren Unsicherheiten unterliegt als in anderen Ab-
satzmarkien des Konzerns, etwa in Europa. Dies zeigt sich an der in den Gutachten erwéhnten
temporéaren Einfilhrung protektionistischer Mainahmen durch Ecuador, worunter die Exporte

der kolumbianischen Gesellschaft gelitten haben.
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e} Planung fiir die Regionen Asien und Mittierer Osten

In der Region sind konzernintern die Gesellschaften Pelikan Middle East, Pelikan Japan und Peli-
kan Taiwan zusammengefasst. Wahrend die beiden zuerst genannten Unternehmen ihre jeweili-
gen Heimatmarkte bedienen, exportiert die Pelikan Taiwan auch Waren nach China. Das Pro-
duktportfolio in Asien konzentriert sich auf den Bereich der aus hochwertigen Materialien gefertig-
ten Schreibgeréte (,Fine Writing Instruments®). Die Gesellschaft bedient damit eine Marktnische,
in der sich allerdings hohe Margen erzielen lassen, da diese Art von Waren in Asien als Status-
symbole gelten. Daher erzielte das regionale Segment im Jahr 2016 zwar nur einen Anteil von

5,6% vom gesamten Konzernumsatz, trug aber mit 27,0% zum Konzem-EBIT bei.

Die Planung sieht - bezogen auf den Zeitraum 2016 bis 2019 - eine Steigerung der Umsatzerls-
se um 11,2% vor, cbwohi fiir den japanischen PBS-Gesamtmarkt nur ein geringes Wachstum er-
wartet wird. Die Ausweitung der Umsétze soll durch eine erhebliche Ausweitung verkaufsfordern-
der Manahmen erreicht werden, Uber die Pelikan Taiwan ist eine Steigerung des Absatzes in
China geplant, der zu Beginn des Planungszeitraums hauptséchlich {iber Onlineplattformen statt-
fand. Hier soll der Verkauf auch diber den lokalen Fachhandel gestarkt werden. Da die Pelikan

die mit dem Nischencharakter des Markts fiir hochwertige Schreibgeréte verbundenen wirtschaft-
lichen Gefahren sieht, soll ein spezielles Marketingkonzept verhindern, dass Mithewerber tUber

die Preisseite Marktanteile zu Lasten der Gesellschaft gewinnen kénnen.

Eine unmittelbare Plausibilisierung der geplanten Absatzentwicklung fiir die von Pelikan bedien-
ten Gebiete war der sachversténdigen Priferin nicht mdglich, da trennscharfe Marktstudien fiir
den von den Pelikan-Gesellschaften konkret abgedeckten Marktbereich nicht existierten. Entspre-
chend mussten die mafligeblichen Prognosen aus Studien mit einem weiteren oder engeren Fo-
kus entnommen werden. Babei lagen die vorgesehenen Umsatzsteigerungen von 2017 bis

2018 deutlich oberhalb des sich aus den Marktstudien ergebenden Korridors und das weitere
Wachstum im Planungszeitraum innerhalb der Bandbreite. Daher war auch insoweit nicht er-
sichtlich, dass es der Planung der Gesellschaft an der hinreichenden Plausibilitét gefehlt haben

konnte.

f) Planung des Segments Services

Im Segment Services werden auf der einen Seite die eigene Herstellung der Pelikan von Papier-
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und Papeterieprodukien, Logistikdienstleistungen der eCom KG sowie IT-Dienstleistungen der
Mercoline erfasst. Auf der anderen Seiten fallen die Kosten fir die Austibung der Holdingfunktion
an. Neben den Produktions- und Servicedienstleistungen fiir andere Konzerngesellschaften wer-
den auch Dienstleistungen fur konzernfremde Drittunternehmen erbracht. Dieser Geschéfts-
zweig soll nach dem Willen der Geschéftsleitung der Pelikan im Detailplanungszeitraum ausge-
weitet werden. Eine hierdurch angestrebte Verbesserung des — durchgéngig negativen — EBIT
des Segments soll durch Effizienzverbesserungen auf der Kostenseite wesentlich unterstiitzt

werden,

Fiir dieses Segment war fur die Kammer nach den Analysen der Barabfindungspriferin gleich-
falls nicht zu erkennen, dass die gesamte Planung fiir den Zeitraum 2017 bis 2012 oder Teile
hiervon nicht plausibel wéren. Auch von Seiten der Antragsteller sind keine konkreten Anhalts-

punkte fiir das Gegenteil aufgezeigt worden.

g) Ewige Rente

Die grundsatzlichen Annahmen der Bewertungsgutachterin fir die so genannte ewige Rente er-
wiesen sich im Wesentlichen als hinreichend plausibel. Die Barabfindungspriferin hat das Vorge-
hen von in Tz, 282 ff. ihres Berichts umfassend geschildert und dieses als sachgerecht be-
urteilt. Die Kammer hielt allerdings den von vorgenommenen pauschalen Abschlag von

0,4 %-Punkten auf die EBITDA-Marge des letzten Geschéaftsjahres nicht fir gerechtfertigt, so

dass der Ansatz fir die Rentenphase insoweit zu korrigieren war.

aa)} Fir die Bewertung der ewigen Rente ist ein eingeschwungener Zustand (auch Beharrungszu-
stand oder Gleichgewichtszustand) der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens anzunehmen, in welchem sich die zu kapitalisierenden Ergebnisse nicht mehr wesentlich
bzw. nur mit einer konstanten Rate fortentwickeln, welcher mit einem Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszins Rechnung getragen wird (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom 26. Juni
2018, 31 Wx 382/15).

bb) Die finanziellen Uberschisse fir die fernere, zweite Phase werden bewertungstechnisch
grundsétzlich aus den fiir die Detailplanungsphase angesetzten Werten unter Beriicksichtigung
von langfristigen Trendentwickiungen bestimmt (vgl. Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz.

71 Anh § 11 SpruchG). Daneben ist im Einzelfall aber regelmafig auch die Frage zu beriicksich-

tigen, ob die kiinftig noch zu erwartende Veranderung der jahrlichen Uberschiisse durch einen
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konstanten Wachstumsfaktor angemessen dargestellt werden kann.

Lasst sich diese Frage nicht uneingeschrénkt positiv beantworten, wird die tatséchlich dauerhaft
erzielbare Profitabilitat des Unternehmens durch eine bloBe Fortschreibung der prognostizierten
Ergebnisse des letzten Planjahrs nicht ausreichend abgebildet. Aus diesem Grunde kann die Art
und Weise der Modellierung der Rentenphase nicht schematisch erfolgen, sondern sie muss
die Eigenheiten des zu bewertenden Unternehmens, dessen Umfeld sowie die Besonderheiten

der Branche beriicksichtigen.

cc) Vorliegend waren sowohl angesichts des etablierten Geschéftsmodells der Pelikan AG we-
gen der nach der Planung erfolgten Restrukturierung der Gesellschaft zum Ende des Detailpla-
nungszeitraums im Jahr 2019 keine besonderen Wachstumsfaktoren ersichtlich, welche nach
der ,nsheren Phase" noch fir ein liberdurchschnittliches Wachstum der organisch erzielten
Uberschiisse hatten sorgen kénnen. Daher war es nicht angezeigt, zwischen der Detailplanungs-
phase und der ewigen Rente eine Ubergangs- oder Konvergenzphase zu modellieren, um ein

solches Wachstum abzubilden.

Zwar verweisen die Antragsteller zutreffend darauf, dass der Umbau der Konzernstrukturen erst
im Jahr 2015 begonnen hat. Allerdings bestand dieser nicht in einer wesentlichen Ausweitung
des Produktportfolios oder der ErschlieBung neuer Absatzmarkte, sondern ~ lediglich — in einer
Zusammenfihrung eines Grofteils der geschéftlichen Aktivitdten der Antragsgegnerin im
PBS-Bereich unter dem Dach der Pelikan AG. Daher ging es in der Folgezeit weniger um die
Realisierung von Wachstumschancen als vielmehr um die Konsolidierung der Geschaftsprozes-
se und die Hebung von Effizienzpotenzialen. Diesbeziiglich war, auch unter Beriicksichtigung
der Ausfuhrungen im Bewertungs- und Prifgutachten, nicht ersichtlich, dass diese Prozesse

mit dem Ablauf des Jahres 2019 noch nicht abgeschlossen gewesen sein konnte.

SchlieRlich handelt es sich bei der PBS-Branche nicht um eine ,\Wachstumsbranche®, deren Po-
tenziale sich erwartungsgeman erst in Zeitraumen nach 2020 voll entfaiten wiirden. Vielmehr ist
— ausgehend vom Produktmix der Pelikan AG — von einer mehr oder weniger gleichbleibenden
Nachfrage auszugehen. Daher war die Einfligung einer Konvergenzphase nicht notwendig, da
zum Ende des Detailplanungszeitraums kein Gberproportionales Wachstum zu erkennen war,

welches mit einer solchen Ubergangsphase hatte erfasst werden missen.

dd) Die Annahme eines eingeschwungenen Zustands bedingt unter anderem, dass im Ge-
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schaftsmodell keine auRerplanmafigen Abschreibungen beziehungsweise Wertaufholungen
oder Abwertungen von bilanzierten Vermégensgegenstanden mehr zu erwarten sind. Die in der
Detailplanungsphase vorgesehenen Abschreibungen entfallen im Wesentlichen aufProduktions-

anlagen sowie Befriebs- und Geschéftsausstattung.

hat in der Rentenphase PPA-bedingte Abschreibungen bereinigt, da diese grundsétzlich kei-
ne Reinvestition erfordern. Im Ergebnis ergibt sich ein nachhaltiges Abschreibungsvolumen von
rd. 5,4 Mio. EUR, das im Verhéltnis zu den Umsatzerlésen rund 2,0 % entspricht. Die Annah-
men einer zu hohen Abschreibungs- beziehungsweise Reinvestitionsquote war damit nicht er-

sichtlich.

Bei der Analyse der weiteren Annahmen von war zu heriicksichtigen, dass sich die - im
Rahmen der Planungssystematik zwar nicht zu beanstandende - kurze Detailplanungsphase
auf die Bewertungsrelevanz des Rentenbarwerts auswirkt, da diese gegeniiber einem langen
Planungszeitraum, gegebenenfalls mit anschlieBender Konvergenzphase, erheblich ansteigt
(vgl. hierzu Wollny, a.a.0., S. 318 ff.). Aus diesem Grunde waren die hier in Ansatz gebrachten
Pramissen wegen der herausragenden Bedeutung der sorgféltigen Ableitung des nachhaltigen
Ergebnisses (vgl. auch Franken/Schulte in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unterneh-

mensbewertung, 2. Aufl., Tz. 5.141) kritisch zu hinterfragen.

ee) Grundsétzlich bieten sich fur die Bestimmung des nachhaligen Zukunftserfolgs eine Fort-

schreibung der Ergebnisse des letzten Jahres der Detailplanungsphase oder eine Durchschnitts-
bildung aus dem Detailplanungszeitraum an {vgl. Wollny, a.a.0., S. 316). Alternativ kann - als Er-
folgsgrofe - auch an diejenige Marge angeknpft werden, die realistischerweise langfristig erziel-

har ist.

Diesen Ankniipfungspunkt hat die Bewertungsgutachterin gewahlt und ist in diesem Rahmen zu
dem Ergebnis gelangt, dass sich die langfristige Profitabilitat der Gesellschaft wegen der ambitio-
nierten Steigerung von EBITDA- und EBIT-Marge innerhalb des Detailplanungszeitraums im Be-
reich der dort prognostizierten Bandbreite bewegen miisse, die in der Planung fiir das Jahr 2019
vorgesehene EBITDA-Marge von 11,9 % damit einen Spitzenwert darstelit. Soweit aus-
fihrt, dass bereits ab dem Geschéftsjahr 2016 von einer kontinuierlichen und deutlichen Steige-
rung der EBITDA-Marge von 8,4 % im Geschéftsjahr 2016 auf 11,8 % (modifiziert) im Geschafts-
jahr 2019 ausgegangen wird, blendet diese Darstellung den Umstand aus, dass es sich hierbei

nicht um das Ergebnis einer aggressiven Wachstumsstrategie handelt, sondern im Wesentli-
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chen um den Effekt der zunehmenden Integration der einzelnen Unternehmensteile in die ,neue”
Pelikan AG. Aus diesem Grunde ist ein weiterer Anstieg der Marge gegeniiber der Detailplanungs-
phase denkbar, wenn eine hdhere Effizienz gerade durch eine weitergehende Integration und ei-

ne Verbesserung der Leistungserstellung erreicht werden kann (vgl. Franken/Schulte, a.a.0.,
Tz. 5.143).

Vor diesem Hintergrund war es nicht plausibel, wenn langfristig nur eine niedrigere EBIT-
DA-Marge als 11,9 % als erzielbar ansieht und dies unter anderem mit den beobachtbaren Mar-

gen der Vergleichsunternehmen der Peer Group begriindet, die zum Uberwiegenden Teil héher

liegen.

Daruber hinaus wird eine Anzahl von Risiken fiir den zukiinftigen Erfolg der Pelikan AG ange-
fuhrt, die zu einem Abschlag von 0,4 auf die Marge des letzten Planjahres 2019 fuhren sollen. Ei-
nige der genannten Risiken sind nach Auffassung der Kammer aber letztlich fast jeder wirtschaft-
lichen Tatigkeit am Markt immanent, so etwa das Risiko ,aus der permanenten Anpassung des
Produktsortiments an deh Geschmack der Endkunden” oder das Aufkommen neuer Wetthewer-
ber (vgl. Prufgutachten Tz. 287). Derartige Risiken sind tiber den (allgemeinen) Risikozuschlag
typischerweise bereits im Nenner des Bewertungskalkiils enthalten und kénnen daher nicht
gleichzeitig im Zahler berticksichtigt werden. Jedes Geschéftsmodell birgt inh#rente Risiken, de-
ren Verwirklichung in der nicht absehbaren ferneren Zukunft negative Auswirkungen auf die opera-
tive Ergebnissituation eines Unternehmens haben kann. Auf der anderen Seite kdnnen sich aber
auch zukiinftige Geschaftschancen ergeben, die aus heutiger Sicht gleichfalls noch nicht zu er-
kennen oder nicht quantifizierbar sind. Wie einige Antragsteller anmerken, ist es insoweit nicht
nachvollziehbar, dass die erwartete Zunahme des Onlinevertriebs ausschlieilich negativ gewer-
tet wird, obwohl mit der Ausweitung dieser Vertriebsform auch zunehmende Umsitze und eine

grélRere Reichweite am Markt verbunden sein kénnen.

im Ergebnis hielt die Kammer daher den von vorgenommenen Abschlag flr nicht ausrei-
chend plausibel, um daran festhalten zu kénnen. Auch die weiteren Erlduterungen der Barabfin-
dungspriiferin im Termin vom 5. November 2019 waren nicht geeignet, um hier zu einer ande-
ren Einschétzung zu fuhren. Die Priiferin hat zwar angegeben, insoweit Gesprache mit dem Vor-
stand gefuhrt zu haben, der aufgrund der Planung einen ,Risikotuberhang" fiir den Zeitraum der
ewigen Rente sah. Allerdings gab es insoweit keinerlei Planung durch die Gesellschaft und die
einzelnen Risiken konnten auch nicht beziffert werden. Vielmehr ist die Ableitung der ewigen Ren-

te allein durch vorgenommen worden, so dass die Reduzierung der EBITDA-Marge letzt-
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lich auf einer freien Schatzung der Bewertungsgutachterin beruht.

Entsprechend hat die Kammer die Barabfindungspriiferin eine Alternativberechnung durchfiihren
lassen, welche die EBITDA-Marge des letzten Planjahres auch fiir die Rentenphase als dauer-
haft erzielbar ansieht.

h) Weitere Planungsbestandteile

Das Finanzergehnis ist von aus der von ihr aufgestellten integrierten Bilanz- und Finanzpla-
nung fir den Pelikan-Konzern abgeleitet worden, Dabei wurden laut die geplanten Investitio-
nen und Abschreibungen sowie Prognosen zur weiteren Entwicklung des Netto-Umiaufvermao-
gens einbezogen. Die Zinssétze hat die Bewertungsgutachterin auf Grundlage bestehender ver-
traglicher Vereinbarungen und jahresdurchschnittlicher Bestande abgeleitet. Dabei ergab sich je

nach Kredit eine Bandbreite von 3,0 % bis 3,5 %. Liguide Mittel werden mit 0,0 % verzinst.

Die Barabfindungspriferin hat die Bilanzplanung in Tz, 298 ihres Gutachtens tabellarisch zusam-

mengefasst und die Vorgehensweise von sowohl systematisch als auch inhaitlich als ,plau-

sibel" und ,vertretbar bezeichnet.
i) Ertragssteuern auf Unternehmensebene

Bewertungsgutachterin und Priferin haben bei den prognostizierten Ertragen der Gesellschaft ei-
ne Ertragssteuerbelastung durch Gewerbesteuer, Korperschaftssteuer sowie Solidaritétszu-
schlag beriicksichtigt. Fur die ausléndischen Konzerngesellschaften wurden dabei die in den ent-

sprechenden Sitzldndern anfallenden Steuern in Ansatz gebracht.

In die Berechnungen der effektiven Steuerlast wurden fiir die deutschen Unternehmen sowohl
die vorhandenen kérperschafts- und gewerbesteuerlichen Verlustvortriage beriicksichtigt. Ge-
maR § 8b Abs. 5 KStG wurden 5 % der erhaltenen Ausschiittungen bei der steuerlichen Bemes-

sungsgrundlage der empfangenden Gesellschaft hinzugerechnet.

Insgesamt ergeben sich effektive Steuerquoten fir die Pelikan-Gruppe von 36,4 % im Jahr2017,
25,7 % im Jahr 2018 und 23,5 % im Jahr 2019. Fur die ewige Rente hat die Bewertungsgutachte-
rin eine effektive Steuerquote von 28,5 % ermittelt. Soweit die vorhandenen Verlustvortrage inner-

halb des Detailplanungszeitraums nicht verbraucht werden, wurden diese annuititisch bei der
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Ermittlung des Ertragssteueraufwands in die ewige Rente tberfihrt.

Gegen die Richtigkeit dieser Vorgehensweise lieR sich nichts einwenden. Insbesondere war
nicht ersichtlich, dass die zukinftige Steuerbelastung des Unternehmens Uberschétzt worden
ist. Der Einwand mehrerer Antragstetler, dass die zum Ende des Detailplanungszeitraums vor-
handenen Verlustvortrage keine Berlicksichtigung gefunden hétten, war offensichtlich unzutref-

fend.

Auch die Auffassung der Antragstellerin zu 42), dass die Steuerlast des Konzern die fir Falken-
see mafgeblichen Steuersatze nicht Ubersteigen konne, war angesichts der auslandischen Kon-
zerngesellschaften mit einem abweichenden Steuerregime nicht zu berlcksichtigen. Die Bewer-
tungsgutachterin hat in Tz. 317 ihrer Stellungnahme ausgefiihrt, dass insoweit Steuersatze von

0 % fiir die Pelikan Middie East bis hin zu 40 % flr die in Kolumbien anséssige Tochtergesell-
schaft in Ansatz zu bringen waren. Soweit fir ausldndische Gesellschaften gleichfalls Verlustvor-
trage bestanden, wie fir die Pelikan Ungarn und die Pelikan Schweiz, wurden diese nach den An-

gaben in den vorliegenden Gutachten in Abzug gebracht.

j) Ausschiittungsprognose

Der Bewertungsstandard IDW S$1 gibt in seinen Fassungen seit 2005 vor, dass fur den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen ist, die
nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts so-
wie unter Beachtung gegebenenfalls einschlagiger rechtlicher Restriktionen zur Verfigung ste-
hen. Diese Annahme ist nach Auffassung der Kammer grundsétzlich sachgerecht, da auf diese
Weise ein realitdtsnahes Ausschiittungsverhalten bis hin zur Vollausschiittung abgebildet wer-
den kann. In diesem Rahmen kénnen insbesondere auch Gewinnthesaurierungen bericksich-
tigt werden, da sich aus steuerlicher Sicht fur die Anteilseigner ein Anreiz zur Thesaurierung fi-

nanzieller Uberschiisse ergibt.

a) Die Ausschuttungsannahmen fir die Detailplanungsphase waren nicht zu beanstanden. So-
weit die Jahresergebnisse nach der vorliegenden Planung zum Aufbau von Liquiditat in vollem
Umfang im Unternehmen verbleiben sollien, war nicht ersichtlich, dass die zugrunde liegenden
Annahmen nicht gerechtfertigt gewesen waren. Bei der Planung der Thesaurierung im Detailpla-
nungszeitraum sind namlich grundsétzlich die im Unternehmenskonzept hinterlegten Annah-

men zur Ausschiittungspolitik unter Berlicksichtigung gesellschaftsrechtlicher Vorgaben und
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der Finanzierbarkeit mafgeblich (vgl. OLG Dlsseldorf, Beschluss vom 28. November 2022,
I-26 W 4/21 (AKtE), Tz. 139 zitiert nach juris). Unter Berlicksichtigung des Umstands, dass die
(ehemalige) Herlitz AG im Jahr 2015 noch einen operativen Verlust ausgewiesen hat, war die ent-

sprechende Planungspramisse darUber hinaus auch in der Sache nachvollziehbar.

b) Soweit die nach der Planung einbehaltenen Uberschiisse dem Grunde nach ausschittungsfa-
hig sind, ist fir die Wiederaniage dieser Betrage bei - wie vorliegend fehlenden konkreten Verwen-
dungsannahmen im Unternehmenskonzept - eine kapitalwertheutrale Anlage vor Unternehmens-
steuern zu unterstellen. Diese kann durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung thesaurierter Be-
trage an die Anteilseigner abgebildet werden (vgl. Simon/Leveérkus, a.a.0., Anh. § 11 Rz. 93),

was sich hinsichtlich des Anfalls an personlichen Steuern grundsétzlich zum Vorteil der Minder-
heitsaktionare auswirkt. Dariiber hinaus gehen die thesaurierten Betrage auch nicht ,verioren®,

da uber den Detailplanungszeitraum hinweg der Verschuldungsgrad der Gesellschaft gesenkt
wird, was sich im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes bei der Berechnung des Betafaktors

werterhthend auswirkt.

¢) Fur die Phase der ewigen Rente wird nach dem Standard IDW S1 2008 bewertungstech-
nisch typisierend die Annahme getroffen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewerten-
den Unternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, soweit
nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen zu beachten sind. Auf das konkrete Ausschittungsverhalten des Bewertungsobjekts ist da-

gegen allenfalls nachrangig abzustellen.

d) Die Ausschittungsquote von 50%, welche ab dem Jahr 2020 in Ansatz gebracht hat,
wurde aus der durchschnittlichen Ausschittungsquote abgeleitet, welche an den deutschen Kapi-
talmérkten in der Vergangenheit zu beobachten gewesen sei. Es handelt es sich dabei um den
Miftelwert des Korridors von 40% bis 60%, der regelméaBig in Bewertungsgutachten nach IDW
S1 als typisiertes Ausschittungsverhalten bérsennctierter Aktiengeselischaften unterstellt wird.
Die dieser Annahme zugrunde liegende Untersuchungen werden zwar nicht unkritisch gesehen,
- 80 dass regelmafig eine Betrachtung des Ausschittungsverhaltens anderer Unternehmen der-
- selben Branche als vorzugswirdig anzusehen ist. Vorliegend standen mangels b&rsennotierter
Mitbewerber im Inland aber keine Vergleichsdaten zur Verfigung. Damit war keine bessere
Schéatzgrundlage fur die Typisierung zu erkennen als der von Bewertungsgutachterin und Barab-

findungspriferin genannte Schatzwert.
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e) Soweit an der Herlitz Ruméanien Minderheitenanteile in Héhe von 49 % bestanden, wurde dies
bei den zur Ausschittung zur Verfligung stehenden Ertragen beriicksichtigt und der entsprechen-

de Ergebnisanteil abgezogen. Auch dies war nicht zu beanstanden.

f) Die Annahme einer wachstumsbedingten Thesaurierung in Hohe von 1 % ohne unmittelbaren

Werteffekt im Bewertungsgutachten war entgegen der Auffassung mehrerer Antragsteller plausi-
bel.

Die wachstumsbedingte Thesaurierung wurde angesetzt, um die Finanzierung des nachhalti-
gen Wachstums zu gewahrleisten. Denn auch fiir den Fall der nachhaitigen fiktiven Vollausschit-
tung der Uberschiisse ist zu beriicksichtigen, dass das im Unternehmen regelmaRig zu reinves-
tierende gebundene Kapital inflationsbedingten Preiseinfliissen unterliegt und sich die in den
Plan-Bilanzen zum Ende des Detailplanungszeitraums beriicksichtigten Aktiva und Passiva in

der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln werden.

Die nach dem Bewertungsmodell durch die teilweise Thesaurierung der Gewinne im Unterneh-
men verbleibenden Mittel stehen aufgrund der bewertungstechnischen Annahme einer kapital-
wertneutralen Wiederanlage bzw. der angenommenen wertgleichen steuerfreien Zurechnung die-
ser Mittel im Bewertungsmodell nicht zur nachhaltigen Finanzierung von preis- bzw. steuerindu-
ziertem Wachstum zur Verfligung. Da die thesaurierten Mittel auch teiiweise der Eigenkapitalfi-
nanzierung der preisinduzierten Wachstumseffekte dienen, mit der fiktiven Zurechnung jedoch ei-
ne {vollstandige) kapital-wertneutrale Wiederanlage unterstellt wird, ist im Bewertungskalkiil die

Finanzierungsliicke des organischen Wachstums nicht geschlossen.

Die weitere Problematik besteht in dem Umstand, dass eine Planung ab dem Zeitpunkt des Be-
ginns der ewigen Rente nicht mehr stattfindet und entsprechend auch keine Planbilanzen mehr
zur Verflgung stehen, anhand derer untersucht werden kann, ob bestimmte Posten preisbe-
dingt in Hohe des Wachstumsabschlages steigen werden. Daher wird vereinfachend von einem
Thesaurierungsbedarf in Héhe der Wachstumsquote bezogen auf das zum Ende der Detailpla-

nungsphase vorhandene Eigenkapital ausgegangen.

Auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung wird die Erforderlichkeit einer besonderen Thesau-
rierung fur die Finanzierung des Wachstums grundsétzlich nicht beanstandet: MaBgeblich sei
der betriebswirtschaftlich anerkannte Gedanke, dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum chne

zusétzliche Finanzierung nicht in Betracht komme (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 15. No-
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vember 2011,112 W 66/06, BeckRS 2013, 01573). Das OLG Frankfurt hat in einer Entschei-
dung vom 24. November 2011 (21 W 7/11, BeckRS 2012, 02278) gleichfalls die Notwendigkeit
der Thesaurierung von gesonderten Mitteln zur Erhaltung des Eigenkapitals in der Phase der ewi-
gen Rente betont. Da diese Entscheidungen vor dem hier maRgeblichen Bewertungsstichtag er-

gangen sind, war die entsprechende Vorgehensweise als tiblich und angemessen anzusehen.

Mit dem Ansatz wachstumsbedingter Thesaurierung wird auch nicht der Wachstumsabschlag
vom Kapitalisierungszinssatz storniert. Wahrend der Wachstumsabschlag sich an der unterneh-
mensspezifischen Méglichkeit, Preissteigerungen an Kunden weiterzugeben, orientiert, sichert
die wachstumsbedingte Thesaurierung das nachhaltige organische Wachstum, den Substanzer-
halt einschliefllich der Finanzstruktur (vgl. OLG Munchen Beschluss vom 26. Juni 2018, 31 Wx
382/15, BeckRS 2018, 13474).

5. Personliche Steuern

Der Anfall persénlicher Steuern auf Ebene der Anteilseigner ist in der Bewertung in Héhe der
zum Bewertungsstichtag geltenden Tarifbelastung von 25% zuziglich 5,5% Solidaritétszu-

schlag angenommen worden, was einer Gesamtsteuerbelastung von 26,375% entspricht.

a) Dabei ist es angemessen, mit Pauschalabschlagen zu rechnen, da der Unternehmenswert
als objektivierter und nicht als subjektiver Wert abgebildet wird. Zudem kann der Betrag der ange-
messenen Barabfindung, wie oben bereits erértert, niemals ein exakter Wert sein. Vielmehr
muss er im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Berlicksichtigung aller einschlagi-
gen Parameter festgelegt werden. Somit besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendig-
keit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fur juristische und natiirliche Personen auszuweisen
noch eine solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Bei
der Beriicksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes geht es
namlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmenserirage, sondern
darum, die Vergleichbarkeit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden Alternativanlage her-
zustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG).

b) Entsprechend sind fiir die geplanten Ausschiittungen persénliche Steuem zu berechnen, fiir
die der oben genannte, in der Bewertungspraxis seit Einfihrung der Abgeltungssteuer gemein-
hin angenommene pauschale Steuersatz in Ansatz gebracht worden ist. Diese Konvention wirkt

sich nicht zu Lasten der Antragsteller aus, da sich ein niedrigerer typisierter Steuersatz in einer
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geringeren Kompensation niederschlage wirde.

¢) Fur die Thesaurierungsbeitrage, die in der Planung den Anteilseignern fiktiv zugerechnet wer-
den, greift seit dem 1. Januar 2009 fur erzielte Wertsteigerungen die Kursgewinnbesteuerung,

die allerdings erst im Zeitpunkt des Verkaufs der Aktien anfallt. Die im konkreten Fall anfallende ef-
fektive Besteuerung héngt damit von der Haltedauer der Aktie ab und sinkt infolge des Steuerstun-
dungseffekts im Zeitablauf. Aus diesem Grunde ist es erforderlich, im Rahmen einer objektivier-
ten Unternehmensbewertung auch hier eine Typisierung vorzunehmen, da die tatsachliche Steu-
erfast von Anteilseigner zu Anteilseigner unterschiedlich ausfallen kann. Zudem lagen, wie die
Pruferin betont, (jedenfalls zum Stichtag im Februar 2012) keine empirischen Untersuchungen
zur Haltedauer von Anlegern am deutschen Kapitalmarkt vor, auf welche sich eine konkrete An-

nahme zur Héhe der regelmafig anfallenden Besteuerung hétte stitzen kénnen.

Die Bewertungsgutachterin ist insoweit von einer langen Haltedauer ausgegangen und hat den
hélftigen nominellen Steuersatz angesetzt. Hiergegen ist nach Ansicht der Kammer wegen des
grundsatzlichen Anfalls der Besteuerung, jedenfalls fir den intandischen Anteilseigner, nichts ein-
Zuwenden. Dér typisierende Ansatz des halben nominalen Steuersatzes von 12,5% zuziiglich So-
lidaritatszuschlag ist zwischenzeitlich auch in der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannt
und kann daher einer gerichtlichen Schatzung zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Miinchen, Be-
schluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014, 03894; OLG Stuttgart, AG 2013,
724/728 m. w. N.).

d) Das Veorhandensein eines steuerlichen Einlagenkontos bei der Pelikan AG, aus dem heraus
steuerfreie Ausschittungen an die Anteilseigner hatten erfolgen kénnen, war aus Bewertungs-

und Prufgutachten nicht ersichtlich.

e) Die Barabfindungspriferin hat die Annahmen der Bewertungsgutachterin zur effektiven Er-
tragssteuerbelastung der Anteilseigner analysiert und ausgefiihrt, dass die von dieser getroffe-
nen Annahmen insgesamt plausibel sind. Gegenteilige Anhaltspunkte waren flir die Kammer

nicht zu erkennen.

f) Soweit Antragsteller meinen, durch die Sonderregelungen fir ,Alterwerber”, die ihre Anteile vor
dem 31. Dezember 2008 erworben haben, miisse die Verdullerungsgewinnbesteuerung unbe-
riicksichtigt bleiben, vermochte dies die Kammer schon von der Prédmisse her nicht zu Uberzeu-

gen. Bei einem Bewertungsstichtag, der fast neun Jahre nach dem 31. Dezember 2008 liegt,
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war keine Basis filr die Vermutung ersichtlich, dass alle oder wesentliche Teile der Minderheitsak-

tionére schon zu diesem Zeitpunkt Anteilsinhaber gewesen sein missten.

g) Der Umstand, dass die Barabfindung selbst ebenfalls zu versteuern ist, &ndert nichts daran,
dass fir die Bewertung des Unternehmens und die Festlegung der Abfindung die Nettozufliisse

an die Anteilseigher zugrunde zu legen sind.

6. Nicht betriebsnotwendiges Vermbgen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsnotwendigen Vermégens. Verfugt
das zu betrachtende Unternehmen daneben iiber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermd-
gen, hat eine gesonderte Bewertung dieser Vermégensteile zu erfolgen. Der ermittelte Wert ist
dann fur die Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnotwendigen

Vermégens hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11 SpruchG).

a) Zu den nicht befriebsnotwendigen Gegenstanden z&hlen zum einen diejenigen Wirtschaftsgii-
ter, die frei verauflert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des Unternehmens haben. Zum an-
deren werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva bezie-

hungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.

Bewertungsgutachterin und Priferin haben Gbereinstimmend verschiedene Sachverhalte ermit-
telt, aus denen sich Uber die gewdhnliche Geschéaftstatigkeit der Gesellschaft hinausgehend aus-

schittungsfahige Betrége ergeben.

Eine eindeutige Unterbewertung des insoweit identifizierten nicht fir den weiteren Betrieb des Un-
ternehmens notwendigen Vermdgens war irotz der entgegenstehenden Behauptungen einiger

Antragsteller nicht ersichtlich.

b} Zwar finden sich keine ndheren Ausfihrungen zu der Art und Weise der Bestimmung des Wer-
tes der nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen der Pelikan AG an den nicht konsolidierten Ge-
sellschaften Molkari KG, Herlitz Management, PBS System sowie der Partner fur Berlin Holding
Gesellschaft fir Hauptstadt-Marketing mbH, welche von nebst nicht ndher spezifizierter
Clubmitgliedschaften pauschal mit 0,4 Mio. € bewertet worden sind. Allerdings hat diesen An-

satz Uberpraft und insoweit in Tz. 415 des Bewertungsgutachtens mitgeteilt, dass sich keine An-
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haltspunkte ergeben hatten, welche firr einen anderen Wert sprachen.

c) Der Einwand, dass die von der Molkari Vermietungsgesellschaft gehaltenen 50 Millionen Antei-
le an der Pelikan zu beriicksichtigen seien und sich daher ein wesentlich héherer Wert ergeben
misse, war nicht nachvollziehbar. Zwar gehort dieses Unternehmen zu den Gesellschaftern der
Pelikan AG und auch zu den Konzerngesellschaften der Antragsgegnerin. Es handeit sich nach
dem in Tz. 76 des Priifgutachtens von abgebildeten Organigramm aber nicht um eine Toch-
tergesellschaft der Pelikan AG, so dass deren Vermdgenswerte zwar der , hicht aber der

Gesellschaft zuzurechnen waren.

d) Ferner sind Kaufpreisforderungen aus in den Jahren 2016 und 2017 erfolgten Verk&aufen von
Grundsticken in Falkensee eingestellt worden. Insoweit sind gegen die Hohe der angesetzten

Verkaufserldse keine Einwendungen vorgebracht worden.

e) Fur die Gbrigen freien Gewerbefldchen in Falkensee, die fir eine Veraufierung zur Verfigung
stehen, erscheint der Ansatz eines Quadratmeterpreises von 68,00 € zwar relativ konservativ

zu sein. Hierbei war aber zum einen zu beachten, dass der Preis mit der Gréfle des zu verau-
Bernden Grundstiicks, die 152.246 m? betrégt, regelmafig abnimmt. Zum anderen beruht der An-
satz aber nach den Angaben von nicht auf einer freien Schitzung der Gesellschaft, sondern
auf einem Preis, der Gegenstand von zum Bewertungszeitpunkt gefiihrten Kaufverhandlungen
tiber ein Teilstlick von 45.000 m? war. Daher erschien der von der Bewertungsgutachterin fir
das Gesamtgrundstiick ermittelte Wert von 9,3 Mio. € plausibel. Anlass fir weitere Ermittlungen,
etwa durch die Einholung eines isolierten Wertgutachtens bestand daher nicht. Auch bei Ansatz
eines hoheren Wertes ware namlich der Beitrag zum Gesamtwert der Pelikan AG so gering,
dass selbst der Ansatz des von Antragstellerseite, etwa von der Antragstellerin zu 47., behaupte-
ten Bodenwert von 325,00 € je Quadratmeter keinen messbaren Einfluss auf die von den Minder-

heitsaktionaren je Aktie zu beanspruchende Abfindung haben wiirde.

f) Soweit die von der Landesgesellschaft der Pelikan AG an Dritte vermieteten Biroflachen in Ar-
gentinien betroffen sind, gilt Ahnliches. Auch hier schied eine niahere Ausemittlung der Hinter-
grinde der Wertermittlung sowie der Mieterstruktur und weiterer Details aus. Insoweit war auch
mafdgeblich zu berlicksichtigen, dass die Vertretbarkeit der in den Gutachten getroffene Wetrtan-
nahme durch den bei der Verauerung der Immobilie im Jahr 2018 tatséchlich erzielten Kauf-

preis bestétigt worden ist.
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g) Ebenso wenig war der (isolierte) Marktwert der Zeichen ,Pelikan” und ,herlitz" zu ermitteln, da
der Verkauf von Produkten unter diesen Marken in den Ertragswert der Gesellschaft eingeflos-
sen ist und damit eine erneute Beriicksichtigung ausscheidet. Gerade wegen der Bekanntheit
vor allem der Marke ,Pelikan® ist eine Trennung des Zeichens von der Erzielung von Warenum-

satzen unter seiner Verwendung nicht méglich.

7. Synergien

Sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch von der Barabfindungspriferin wurden keine
Synergien zwischen der Pelikan AG und der Antragsgegnerin identifiziert, die Auswirkungen auf

die ausschittungsfahigen Ergebnisse der Pelikan hatten haben kénnen.

Es war auch nicht ersichtlich, dass zu diesem Punkt weitere Ermittlungen oder eine Neubewer-
tung erforderlich gewesen wéren, da nicht zu erkennen war, dass im Zuge des Ausschlusses
der Minderheitsakfion&re zusétzliche Synergieeffekte zum Tragen kommen konnten, welche in

der Planung keinen (allgemeinen) Niederschlag gefunden hatten.

Durch die vor dem Bewertungsstichtag erfolgten gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen
war der Konzern bereits vor dem Abschluss der hier in Rede stehenden Strukturmafinahme in
Gruppe der Antragsgegnerin eingebunden. Da es sich bei der Antragsgegnerin zudem
nicht um eine operativ tétige Gesellschaft, sondern um eine - zudem in Malaysia ansassige - Hol-
ding handelt, waren Einspareffekie durch eine Zusammenlegung von Untemehmensfunktionen
mit denjenigen der Pelikan AG eher fernliegend und daher realistischerweise nicht zu erwarten.
Konkrete Anhaltspunkte fur Synergien, welche im Bewertungs- und Priifgutachten keine Berlick-

sichtigung gefunden haben, sind von Seiten der Antragsteller nicht geltend gemacht worden.

8. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens ist der Unternehmenswert, der durch Diskontierung der
“den Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse, die aus dem kiinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nach-
haltigen Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstich-
tag zu beziehen. Dieser Wert wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht betriebs-

notwendigen (neutralen) Vermdgens.
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Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Woachstumsabschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der An-
teilseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45, 47; OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 f.).

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von
der Antragsgegnerin auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens zugrunde gelegten Parame-
ter als Oberhdht angreifen und einen niedrigeren Kapitalisierungszinssatz fordern. Sie wollen die-
sen insbesondere durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes sowie - die ganz Giber-

wiegende Mehrzaht der Antragsteller - eines niedrigeren Risikozuschlages korrigiert wissen.

Die Kammer sah auf der Basis der Feststellungen der sachverstandigen Priiferin allerdings kei-
nen Anlass, von den im Bewertungsgutachten verwendeten Werten abzuweichen. Die Parame-

ter des Kapitalisierungszinssatzes waren im Ergebnis vertretbar und daher beizubehalten.
a) Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage der Feststellungen von Bewertungsgutachterin und Barabfin-
dungspriiferin fir den Bewertungsstichtag den Ansatz eines einheitlichen Basiszinssatzes von

1,35 % vor Steuern fur zutreffend.

aa) Der Basiszinssatz wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur éffentliche Anleihen oder fur
langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landestiblicher Zinssatz fur quasi risiko-freie Anla-
gen am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. etwa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG 2000,
744, 747). In diese Kategorie fallen grundsétzlich nur inlandische, &ffentliche Anleihen (vgl.

Grolfeld/Egger/Ténnes, Recht der Untérnehmensbewertung, 9. Aufl., Rz. 682).

Soweit in jlingerer Zeit vor dem Hintergrund der Finanzkrise - und auch vorliegend von einem

Teil der Antragsteller - eingewandt wird, Staatsanleihen kénnten nicht mehr als sichere Papiere
angesehen werden, ist dem entgegenzuhalten, dass vollkommen risikofreie Anlagen nicht existie-
ren und aus diesem Grunde ohnehin nur quasi risikofreie Anlagen fiir die Bestimmung der Héhe
des Basiszinssatzes herangezogen werden kénnen. Die Existenz so genannter Credit Default
Swaps fur Bundesanleihen zeigt nach Auffassung der Kammer nicht, dass diese vom Markt

nicht mehr ais hinreichend sicher angesehen werden kénnten mit der Folge, dass vom Basis-

zinssatz ein Abschlag vorzunehmen wére. Dagegen spricht bereits der Umstand, dass solche
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CDS am Kapitalmarkt nicht lediglich der Absicherung vor — tatsdchlich vorhandenen oder emp-
fundenen — Zahlungsausfallrisiken dienen, sondern auch als Spekulationsinstrumente genutzt
werden, Ein Risikoabschlag auf die am Markt beobachtbaren beziehungsweise prognostizierten

Zinssatze war daher nicht angezeigt.

bb) Nach dem Stichtagsprinzip ist fur samtliche Bewertungsparameter grundsétzlich auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung abzustellen, hier mithin auf den 6. Okfo-
ber 2017. Spatere Entwicklungen kdnnen nur beriicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeit-
punkt bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391;
OLG Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a.a.0., Rz. 11 Anh. §
11 SpruchG).

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz allerdings nicht, dass es al-
lein auf den zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt. Dieser ist in seiner konkreten Hohe

mehr oder weniger zuféllig, je nachdem, ob der Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrig-
zinsphase fallt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfliis-
sen bereinigte, kinftig auf Dauer zu erzielende Nominalzinssatz (vgl. etwa OLG Disseldorf, Be-
schluss vom 20. Méarz 2013, 1-26 W 6/09 (AktE), BeckRS 2016, 12003).

dd) Die Kammer halt in Ubereinstimmung mit der Empfehlung des IDW, welcher die Vorgehens-
weise sowohl der Bewertungsgutachterin als auch der Barabfindungspriiferin entspricht, die Ab-
leitung des Basiszinssatzes aus der bérsentéglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der von der
Deutschen Bundesbank geschitzten Zerobond-Zinssatze fur die zurzeit am besten geeignete
Methode zur Ermittlung des maligeblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schéatzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren ermittelt werden. Um die - teilweise nicht unerheblichen — Schwankungen
der taglichen Schatzungen auszugleichen, empfiehlt das IDW die Gl&ttung durch die Betrach-
tung eines Zeitraums von vollen drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag mit der anschlie3en-
den Bildung einer Durchschnittsgrée. Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basis-
zinssatzes handelt es sich trotz der auch in diesem Punkt feststellbaren Fortschritte in der be-
triebswirtschaftlichen Bewertungsiehre nicht um ein prazises mathematisches Modell, sondern
(lediglich) um eine Prognose. Um diese auf der Basis eines erprobten Modells vorzunehmen,
wird auf die Zinsstrukturkurve zuriickgegriffen (vgl. OLG Saarbrlicken, DStR 2014, 1727, 1731).
Da die Zinsstrukturkurve bereits Zukunftserwartungen abbildet, ist es nicht vorzugswiirdig, die

am Bewertungsstichtag zu beobachtenden Renditen fiir 10- oder 30-jéhrige Bundesanleihen als



102 O 2/18 .SpruchG - Seite 60 -

Mafstab far die Bestimmung der Héhe des Basiszinssatzes heranzuziehen.

ee) Der (ber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wenrt nicht fiir sdmtliche Peri-
oden der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden,
da eine Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abhangigkeit von der Restlauf-
zeit angibt. Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um die Zinsen von Zerobonds
(Spot Rates) ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fiir unterschiedliche Lauf-
zeiten in der Regel keinen waagerechten Verlauf, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit
fendenziell an. Fir die Anwendung einer ermittelten Zinsstrukturkurve auf konkrete Bewertungsfal-
le missten die periodischen, annahmegemaf unendlich lange anfallenden Uberschiisse des Un-
ternehmens mit Hilfe der jeweiligen laufzeitspezifischen Spot Rates diskontieren (vgl.
Wiese/Gampenrieder, BB 2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist, behilft sich die Bewertungs-
praxis mit der Berechnung eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes, der dann auf sé&mtliche Pe-
rioden angewendet wird. Eine solche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen
durchgreifenden Bedenken, da es sich auch bei der Ermittlung des risikclosen Zinssatzes auf Ba-

sis der Zinsstrukturkurve letztlich nur um eine Schatzung handelt.

ff) Die einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes fur den gesamten Beurteilungszeitraum,
auch fiir den zeithahen Detailplanungszeitraum, ist auch in der obergerichtlichen Rechtspre-
chung anerkannt (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 4. Juli 2012, 1-26 W 8/10 (AKtE),
BeckRS 2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W 3/13, BeckRS
2013, 18382).

gg) Auch ist die nach dem IDW-Modell zugrunde zulegende Verwendung eines Zinssatzes unter
Betrachtung eines ,unendlichen” Zeitraums nicht zu beanstanden. Zwar ist grundsétzlich bei

der Wahl des Betrachtungszeitraums auf die Fristaddquanz zwischen der Unternehmensinvesti-
tion und der Investition in die quasi-risikolose Alternativanlage zu achten. Diesbezlglich wird als
Konvention regelmafig von einer fehlenden zeitlichen Begrenzung des Anlagehorizonts ausge-
gangen, soweit sich nicht fiir den konkreten Bewertungsfall Besonderheiten ergeben. Insoweit
war es vorliegend zutreffend, vom ,Regelfall' auszugehen und nicht lediglich auf den Zeitraum
der Detailplanungsphase abzustellen. Dem stand die konkrete Planung der Pelikan AG nicht ent-

gegen, da in dieser eine dauerhafte Existenz des Unternehmens unterstellt wird.

hh) Die Bewertungsgutachterin hat den Basiszinssatz Uber einen Dreimonatszeitraum vor der

Unterzeichnung ihrer Stellungnahme ermittelt und den rechnerisch feststellten Wert nach der be-
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rufsstandischen Rundungsregelung der Wirtschaftspriifer auf %-Prozentpunkte gerundet mit
1,25 % angesetzt. Die Priferin hat demgegeniber den Zeitraum vom 1. Mai bis 31. Juli 2017 ei-

nen Durchschnittswert von 1,3251 % ermittelt und von einer Auf- oder Abrundung abgesehen,

Da fur den Basiszinssatz allerdings, wie oben ausgefiihrt, nicht ein Referenzzeitraum bis zur Fer-
tigstellung des Bewertungs- oder Prifgutachtens mafgeblich ist, sondern der mit dem Tag der
Beschlussfassung (iber die Strukturmafinahme - mithin mit dem 6. Oktober 2017 - endende
Dreimonatszeitraum, wére der fir die Berechnungen zu verwendende Zinssatz entsprechend an-

Zupassen gewesen.

i) Nach den &éffentlich zugénglichen Daten des WollnyVWP BaseRate Guide lag der durchschnittli-
che Basiszinssatz auf einen solchen Zeitraum bezogen bis zum Stichtag bei rund 1,35 %, wéh-

rend der Stichtagswert mit 1,39 % leicht héher lag.

Nach der vom IDW vorgeschlagenen und durchgéngig praktizierten Verfahrensweise einer Run-
dung des barwertédquivalenten Basiszinssatzes auf das nachste Viertelprozent hatte sich damit

fur die Zwecke der hiesigen Bewertung ein Basiszinssatz von 1,50% ergeben.

Die Kammer hat gegen eine solche Vorgehensweise stets Vorbehalte geauert und sie als
grundsétzlich willklirlich erachtet. Zwar existiert kein allgemeiner Grundsatz, wonach eine - auch
zulasten der Antragsteller gehende - Rundung im Bereich des Basiszinssatzes nicht méglich ist
(vgl. OLG Karlsruhe, Beschiuss vom 1. April 2015, 12a W 7/15, BeckRS 2015, 09001). Es be-
steht jedoch keine nachvollziehbare Veranlassung, eine rein kaufmannische Rundungsregel an-
zuwenden. Allerdings kann es gerechtfertigt sein, mit einer Auf- oder Abrundung erkennbare Ten-
denzen in der Zinsentwicklung zu berlicksichtigen. So war hier bei Betrachtung der fiir den Be-
wertungsstichtag mafigeblichen Zahlen eine deutliche Aufwaristendenz in der Zinsentwicklung
zu erkennen. Daher wirkte sich im konkreten Fall eine Abrundung auf 1,25%, wie von der Bewer-
tungsgutachterin vorgenommen, zundchst zu Gunsten der Minderheitsaktionare aus. Dies gilt an-
gesichts der geschilderten Tendenz der Zinsentwicklung ebenso bei der Verwendung des unge-
rundeten Dreimonatsschnitts wie er von der Barabfindungspriiferin ermittelt und in ihren ergén-

zenden Berechnungen vom 15. November 2019 in Ansatz gebracht worden ist.

jj} Die Abbildung des Abgeltungsverfahrens Giber das Tax-CAPM fiihrt nach IDW S1 2008 zur Klr-
zung des Basiszinses um die typisierte persénliche Ertragsteuer in Hohe von 26,375 %. Der Ba-

siszinssatz verminderte sich damit im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes auf 0,99 %
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nach Steuern.

b} Marktrisikopramie

Der Basiszinssatz bezieht sich auf eine quasi-risikcfreie, festverzinsliche &ffentliche Anleihe,
die mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar ist. An-
ders als bei einer fir die Dauer einer bestimmten Laufzeit garantierten Rendite, schwanken bei
einer Beteiligung an einem Unternehmen die Uberschiisse oder kénnen ganz ausbleiben, eben-
so wie der Wert der Anlage durch eine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens

auf null absinken kann.

aa) Es ist aus diesem Grunde anerkannt und auch sinnvoll, bei Anwendung des (TAX-)
CAPM-Modells das allgemeine Unternehmensrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisie-
rung zu erfassen. Der Zuschiag soll nach seiner Konzeption sowohi das operative Risiko aus
der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdecken.
Es soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Kapitalanlage in einem Unterneh-

men regelmaBig mit hdheren Risiken verbunden ist als eine Investition in 6ffentliche Anleihen.

Zu diesen Risiken geh&ren neben dem stets vorhandenen Insolvenzrisiko solche Umstéande, die
bei der Ertragswertprognose grundsétzlich nicht oder nur unzureichend beriicksichtigt werden
kénnen. Dazu zahlen unter anderem Betriebsstérungen durch héhere Gewalt, Substanzverlust
durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen fiir Umstrukturierungsmafinahmen, Insolvenzen wich-
tiger Abnehmer, Belegschaftsverénderungen und Ahnliches {(vgl. OLG Disseldorf, NZG 2000,
323, 325).

bb) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages umstritten. Ihm wird regelméaiig — so auch
in diesem Verfahren - entgegengehalten, dass die besonderen Chancen und Risiken schon bei
den zukinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem aligemeinen Risiko eine Chance mit glei-
cher Wertigkeit gegeniiberstehe (so OLG Celle, NZG 1998, 987, 989). Diese Auffassung ist aber
vereinzelt geblieben und wird aktuell nicht mehr vertreten. Es ist namlich zweifelhaft, ob Risiken
und Chancen tatséchlich gleich zu bewerten sind, da die Chancen Gber das Steuerrecht und
das Arbeitsrecht starker sozialisiert sind als die Risiken (so zutreffend GroRfeld/Egger/Tonnes,
a.a.0., Rz. 738). Zudem steht den im Regelfall begrenzten Chancen, welche Dividenden und

Kursgewinne bieten, das Risiko des Totalverlustes des Investments gegentiber.
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¢c) Vor diesem Hintergrund halt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages
fur sachgemaf. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung.
Der Ausscheidende soll die Chance erhalten, eine gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. Liefle man das allgemeine Unternehmensrisiko aulier Betfracht, erhielte der Ausschei-
dende zu viel. Schlie8lich gehbtrt es nach Ansicht der Kammer zu den empirisch zu belegenden
Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder weniger risikoavers ist (vgl. auch
Groffeld/Egger/Tonnes, a.a.0., Rz. 719).

Dies zeigt sich bereits an der regelmaRig zu beobachtenden Anlagestrategie von Investoren, auf
diversifizierte Portfolios zu setzen und nicht auf eine méglichst umfassende Beteiligung an ei-
nem einzigen Unternehmen, um auf diese Weise fiir einen gewissen Risikoausgleich zu sor-

gen. Wenn sich auch die in Aktien gesefzte Renditehoffnungen in der Vergangenheit nicht im-
mer bestatigt haben mdgen, investiert ein Anleger doch regelméaBig nur dann in Akfien eines be-
stimmten Unternehmens, wenn er im konkreten Fall mit einer hoheren Rendite als bei festverzins-

lichen Wertpapiere rechnet, andernfalls wiirde er die sicherere Anlagealternative wahlen.

dd} In der Rechtsprechung sind in der Vergangenheit Risikozuschlage in unterschiedlicher Hohe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003, 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Dusseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrisikopramie von 4% und einem Beta-Fak-~
tor von 1,02 aus, woraus sich ein Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Diisseldorf, AG
2006, 287 ist eine Marktrisikopramie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabschlag gegeneinander verrechnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise
aber auch fur unbegriindet erachtet (so die oben bereits zitierte Entscheidung des OLG Celle: Ri-
sikozuschlag von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittlung des nachhalti-
gen Unternehmensertrags zu berlicksichtigen; kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz,
68 zu § 305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei GroRfeld/Egger/Ténnes,
a.a.0., Rz. 773).

ee) Den Bedenken gegen die friher ubliche ,freie” Herleitung der Marktrisikoprémie tragt der
Standard IDW S1 Rechnung, indem er zur Ableitung von Risikopramien das kapitalmarktorientier-
te Modell des CAPM - Capital Asset Pricing Model — beziehungsweise dessen Weiterentwick-
lung Tax-CAPM - empfiehlt, was zur Definition der durchschnittlichen Risikcpramie als langjghri-

ge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen fuhrt. Dazu
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wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfolios und einer
Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
anlage im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch hthere Renditen vergiten lassen
(vgl. Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, Grotkommentar AktG, Rz. 201 zu § 305 AkiG). Diese
Pramie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos des zu bewer-
tenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhaltnis der Volatilitét der Renditen des zu bewertenden

Unternehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

ff) Zwar scheint die Herleitung der Marktrisikopréamie nach diesem Modell methodisch transpa-
rent zu sein, allerdings steht die empirische Bewahrung des Modells gerade im Zusammenhang
mit Unternehmensbewertungen noch aus, 50 dass die Anwendung weiterhin nicht unumstritten

ist, worauf einige Antragsteller ausdrucklich hinweisen.

gg) Das CAPM-Modell beruht némlich auf einer Reihe stark vereinfachter Annahmen, die mit der
Marktrealitat nicht ibereinstimmen. Es geht davon aus, dass séimtliche Marktteilnehmer bei ih-
ren Marktentscheidungen denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversi-
on beruhen, so dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf eine Vielzahl
von Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponen-
te, die sich auch bei einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren” l&sst (vgl. in-
struktiv Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26
ff.).

Damit stellt sich grundsétzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fir ein Junrealisti-
sches" Modell aus den tatsachlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird zu
Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Hohe des Risi-
kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in der Vergangenheit verwirklichten Chancen
ableiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. M&rz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381).

Hinzu kommt, dass das CAPM nach seiner urspringlichen Konzeption nicht fir den Mehrperi-
odenfall entwickelt worden ist und mit diesem Modell in erster Linie die Kapitalkosten eines Unter-
nehmens bewertet, nicht aber die angemessene Abfindung von Minderheitsaktionéren bestimmt

werden soll.

hh) Auf der anderen Seite ist die dem Modell zugrunde liegende Annahme nicht unplausibel,
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dass der typisierte Anleger fir seine Investition in ein Unternehmen gegeniber sicheren Anlagen
eine Uberrendite erwartet, die in etwa defjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitraumen
im Mittel erzielt worden ist. Vor dem Hintergrund, dass nach dem CAPM aus empirischen Aktien-
renditen das konkrete MaB der Risikoaversion der Anlage abgeleitet werden soll, ist dessen —
nicht minder umstrittene — Erweiterung durch das TAX-CAPM mit der Bericksichtigung der Wir-
kungen persénlicher Ertragssteuern nachvollziehbar. Der idealtypische Anleger wird seine Investi-
tionen regelmafiig an denjenigen Betragen ausrichen, von denen er ausgehen kann, dass sie

ihm im Idealfall auch tatsachlich ohne weitere Minderung durch Steuern oder Abgaben zuflieen

werden.

ii) Trotz der Anlehnung an Marktdaten bestehen aber auch bei der CAPM-Methode erhebliche
Spielrdume bei der Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in wel-
cher Weise (geometrisches Mittel, das eine Anlage iiber den gesamten betrachteten Zeitraum un-
terstellt, oder arithmetisches Mittel, das von einer Verduferung der Anlage zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt und einer anschliefenden Wiederanlage ausgeht) und Uiber welche Zeitrdume die

Rendite des Marktportfolios abzuleiten ist.

ji) Auch auf wirtschaftswissenschaitlicher Ebene ist die Hohe der Marktrisikopramie Gegenstand
eines seit Idngerem gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG Fair Valuations vom
20. November 2005, 13 ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt
ist. Es existiert eine Vielzahl verschiedener Studien zur Hohe der historischen Marktrisikoprami-
en auf verschiedenen Markten sowie fur Deutschland. Diese ergeben allerdings kein einheitli-
ches Bild und schwanken sowohl von der ermittelten Hshe als auch von den angenommenen
Vorzeichen her deutlich (eine Ubersicht ber einige Arbeiten findet sich etwa bei
Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., S. 222 sowie bei
Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2.
Aufl,, S. 119). Metz zeigt in diesem Zusammenhang instruktiv auf, dass die Héhe der Risikopra-
mie auch unmittelbar auf die Festlegung der Lénge des Vergangenheitszeitraums und die zuge-
horigen Start- und Endpunkte reagiert und sich hier — je nach Wahl der Parameter — erhebliche
Unterschiede bei der Hohe der gemittelten Uberrendite (oder auch Unterrendite) ergeben kénnen

(vgl. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, S. 215).

Empirische Studien zeigen dariiber hinaus, dass die gemessenen Marktrisikopramien umso klei-
ner ausfallen, je 1anger die untersteliten Haltedauern sind. Ein Investor mit langem Planungshori-

zont rechnet aus diesem Grunde mit geringeren Marktrisikopramien als ein Investor mit kurzem
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Anlagehorizont (vgl. Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung fur die Praxis, S. 127).

kk) Eine endgiiltige Klarung der genannten Streitpunkte kann im vorliegenden Verfahren nicht her-
beigefilhrt werden, da es im Spruchverfahren nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftli-
che Modelle abstrakt auf ihre Tauglichkeit zu Gberpriiffen, sondern zeitnah Uber eine angemesse-
ne Abfindung zu befinden (so auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 156, 157). Da sich eine aus
der Sicht der Kammer iiberzeugend begrindete Meinung unter Wirtschaftswissenschaftiern,

mit welcher Methode und unter Ansatz welcher Parameter die Risikopréamie zutreffend zu bestim-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg einer Schitzung nach § 287
Abs. 2 ZPO (vgl. auch OLG Disseldorf, AG 2022, 705, 710; GroRfeld-Stéver, BB 2004, 2799,
2802).

iy Im Rahmen der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikopramie
trotz der oben erlduterten methodischen Schwachen dieses Modells als Grundlage herangezo-
gen werden, wobei nach Auffassung der Kammer im konkreten Bewertungsfall eine kritische Prii-
fung der Parameter auf ihre Plausibilitat nofwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methode zurzeit kei-
ne Uberlegene finanzmathematische Erklarung des Markies liefern, das Zuschlagsmodell unter
Ansatz einer ,gegriffenen” Markirisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Will-
kur nicht Gberlegen. Das OLG Frankfurt fithrt in diesem Zusammenhang zutreffend aus, dass

es sich bei der Marktrisikopréamie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren
tatsachliche Hohe nicht abschlieBend ermittelt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Dis-
kussion in betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 7. Juni 2011,21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem kann das CAPM in der inter-
nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode angesehen werden (vgl. OLG Dus~
seldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein {iberzeugen-
der Bewertungsansatz, der das CAPM verdrangen konnte, hat sich bisher nicht etabliert (vgl.
auch MiunchKomm/Paulsen, 3. Aufl,, Rz. 126 zu § 305 AkiG). Dies zeigen letztlich auch die Ein-
wendungen der Antragsteller, die sich zum Teil in einer grundsatzlichen Kritik am (TAX-)
CAPM-Modell erschépfen, ohne jedoch methodisch bessere Varianten fiir die Bestimmung der

Markirisikopramie aufzuzeigen.

mm) Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Bericht eine Risikopramie nach persénlichen Steu-
ern in Héhe von 5,5 % angesetzt. Zur Begrindung dieses Ansatzes finden sich im Gutachten
zwar langere theoretische Ausfiihrungen zum Hintergrund des Konzepts der Marktrisikopramie

und den Auswirkungen der unterschiedlichen Besteuerungsregime auf deren Hohe.
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im Ergebnis folgt die Bewertungsgutachterin aber der am Bewertungsstichtag aktuellen Empfeh-
lung des FAUB des IDW vom 19. September 2012, in welcher empfohlen wird, sich bei der Be-
messung der Marktrisikopramie an einer Bandbreite von 5,0% bis 6,0% nach persénlichen Steu-
ern zu orientieren. Zur Begrindung verweist auf nicht ndher genannte empirische Becbach-
tungen, die relativ konstante Gesamtrenditeforderungen der Kapitaimarktteilnehmer nahelegen
wurden. Die Kapitalmarktsituation wirde mit sehr geringen oder negativen Renditen auf Staatsan-
leihen nicht dem langfristigen Durchschnitt entsprechen, so dass von einer erhdhten Risikoaver-
sion der Marktteilnehmer auszugehen sei. Somit sei es nicht (mehr) gerechtfertigt, eine aliein

auf historischen Durchschnittsdaten beruhende Marktrisikopramie zu verwenden, sondern sich

insoweit am oberen Ende der Bandbreite zu orientieren.

Darliber hinaus merkt die Bewertungsgutachterin an, der Umstand, dass die Pelikan ihre Ergeb-
nisbeitrage zum Teil auf internationalen Absatzmarkten erziele, die im Vergleich zum deutschen
Markt erhéhten politischen und 6konomischen Risiken ausgesetzt seien, kénne grundsétzlich

den Ansatz einer Landerrisikopramie rechifertigen. Auf einen solchen werde allerdings zu Guns-

ten der Minderheitsaktionare verzichtet.

nn) Die sachverstandige Priiferin geht auf diese Frage in ihrem Gutachten nicht ein, sondern be-
schrankt sich im Wesentlichen darauf, die Empfehlung des FAUB, die Marktrisikopramie in einer
Bandbreite von 5 % bis 6 % nach Steuern anzusetzen, zu referieren. In Tz. 334 ihres Gutach-
tens kommt sie zu dem Schluss, dass der von der Bewertungsgutachterin gewéhlte Ansatz von
5,5% plausibel und jedenfalls nicht zu hoch sei. Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus ergaben
sich bei Verwendung des Mittelwerts der Bandbreite der Marktrisikopramien-Empfehlung des
IDW niedrige Gesamtrenditen fur die Investitionen in Aktienportfolien. Diese lagen unterhalb der
in der Vergangenheit durchschnittlich erzielten Renditen und erschienen auch vor dem Hinter-

grund aktueller Studien zu impliziten Aktienrenditen als eher niedrig.

oo) Die Empfehlung des FAUB basierte bis in das Jahr 2012 im Ansatz auf einer Studie von Steh-
le aus dem Jahr 2004 basieren (WpG 2004, 906 ff, der die kinftig erwartete Marktrisikopramie
aus der empirisch historischen Differenz zwischen der Rendite risikobehafteter Wertpapiere

und den Renditen quasi risikofreier Kapitalmarktanleihen abgeleitet hat.

Die Stehle-Studie beruht, unabhangig von der vielfach kritisierten Finanzierung durch auf ei-

ner Vielzah! von Annahmen, mit denen Stehle bei seinen Ausfiihrungen empirische Erkenntnis-
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se mit modelltheoretischen Erwagungen verkniipft, womit die Ergebnisse nicht auf endgiiltig gesi-
cherten Pramissen beruhen. Auch ist wegen der nachkriegsbedingten untypischen Wirtschafts-
entwicklung in diesem Zeitraum die Einbeziehung der zweiten Halfte der funfziger Jahre des letz-
ten Jahrhunderts zumindest fraglich, soweit Anhaltspunkie fiir die zukiinftige Marktrisikopréamie
gewonnen werden sollen, auf die es im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes allein an-
kommt. Jedenfalls ist vordergriindig nicht nachvollziehbar, aus welchen Griinden sich der typisier-
te Marktteilnehmer flir seine Renditeerwartungen an den in den 1950er Jahren erzielten Uberren-
diten orientieren sollte. Diese Frage wird allerdings durch die Bildung eines langjahrigen Durch-
schnitts auf die Betrachtung reduziert, ob die zwischen 1955 und 1959 erzielten Uberrenditen

von Aktien als singuidres Ereignis zu qualifizieren sind oder aus 8konomischer Sicht als wieder-

holbar zu gelten haben.

Schiiefilich muss die Frage, ob eine Durchschnittsbildung durch eine arithmetische oder eine
geometrische Berechnung die Markrisikoprémien aus der Vergangenheit besser abbildet als in
der betriebswirtschaftlichen Forschung weiterhin ungeklart angesehen werden. Auch bei Verwen-
dung des arithmetischen Mittels ergeben sich zum Teil erhebliche Abweichungen in der Héhe
der Risikopramie je nachdem, welche Lénge man fir den Wiederanlagezeitraum veranschlagt.
Tendenziell sinken die ermittelten Risikopramien bei der Betrachtung langerer Halteperioden. Zu-
dem bestatigt sich die Sensitivitat der Wertermittlung auf Verénderungen der zugrunde liegen-
den Datenbasis durch die Fortfihrung der Stehle-Studie durch Reese, wobei lediglich die Ergén-
zung der Datenreihe von 1955 bis 2003 um die Jahre 2004 bis 2006 zu einer um 0,5 % hdheren

Vorsteuergréle fuhrt,

Dariiber hinaus wird das von Stehle ausgewiesene Ergebnis in Gberproportionalem Umfang
durch die zugrunde gelegten Annahmen zur Haltedauer beeinflusst. Dies zeigt ein in einem Ver-
fahren vor dem Landgericht Hannover von Prof. Dr. Groffeld am 11. Dezember 2013 erstatte-
tes Gutachten, in dem auf der Basis der von Stehle zusammengestellten Datengrundlage ledig-
lich die von Stehle verwendete Pramisse einer einjéhrigen Anlage auf langere Anlagezeitrdume
von drei bis fiinf Jahren verandert wird. Prof. Dr. GroRfeld ist (allein) durch diese Anderung zu ei-
nem um 1,0 % bis 2,0 % geringeren Ausgangswert fiir die Marktrisikopramie vor Steuern ge-
langt. Im Ergebnis handelt es sich bei dieser Untersuchung aber um keine neue Studie tber die
Héhe historischer Markfrisikopramien in Deutschland, sondern lediglich um eine neue, andere In-
terpretation bekannter Daten. Dass diese der bisherigen Sichtweise erkennbar Uberlegen ist,
wie einige Antragsteller meinen, vermag die Kammer nicht festzustellen, so dass sie sich letzt-

lich als weitere Meinung in die Reihe der Untersuchungen zum Thema Marktrisikopramie einreiht.
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pp) In der obergerichtlichen Rechtsprechung zeichnete sich in der jingeren Vergangenheit jeden-
falls die Tendenz ab, die von Stehle in seiner Studie fir angemessen erachtete Nachsteuer-Risi-
kopramie in Héhe von 5,5% nach Steuern, was dem Median der von ihm ermittelten Bandbreite
entspricht, als angemessen zu erachten (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 29. April 2011, 21
W 13/11, BeckRS 2011 unter Bezugnahme auf die Beschllsse des OLG Stuttgart vom 19. Janu-
ar 2011 - 20 W 3/09 -, Tz, 192 ff. zitiert nach juris, sowie vom 18. Dezember 2009 - 20 W 2/08

-, Tz, 220 ff. zitiert nach juris, dort fir Bewertungsstichtage im Jahr 2005 und 2007).

qq) Die Verwendung dieser Gréfle wurde bislang aber auch vom IDW lediglich unter der Gel-
tung des steuerlichen Halbeinklnfteprinzips empfohlen, wahrend fir den vorliegenden Bewer-
tungsstichtag die — héhere — Abgeltungssteuer von 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag zu be-
ricksichtigen ist. Da man beim IDW von der Konvention ausgeht, dass es den Anlegern nicht ge-
lingen wird, angesichts der gestiegenen Steuerlast héhere Renditeforderungen vor Steuern
durchzusetzen, sind mit der Einfilhrung der Abgeltungssteuer tendenziell niedrigere Risikoprami-
en verbunden. Entsprechend hat der FAUB des IDW am 3. Dezember 2002 auch Hinweise versf-
fentlicht, dass seit der Einfilhrung der Abgeltungssteuer eine Marktrisikopramie von 4 % bis 5 %

nach persdnlichen Ertragssteuern fir sachgerecht erachtet wird.

rr) Die Kammer hat sich in der Vergangenheit nicht gehindert gesehen, den Mittelwert dieser
Bandbreite, mithin 4,5 %, als Grundlage fiir ihre Schatzung der Marktrisikopramie gemag § 287

ZPO zu verwenden.

Fur die Schatzung des Risikozuschlags in dieser Héhe kann der in § 203 Abs. 1 BewG festgeleg-
te Zuschlag von 4,5% zum Basiszinssatz einen ersten Anhaltspunkt bieten. Atich wenn diese
Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur Anwendung kommt, zeigt sie die Wer-
tung des Gesetzgebers, dass ein solcher Zuschlag im Regelfall als geeignet angesehen werden
kann. Die darin enthaltenen pauschalen Ab- und Zuschidge fir Wachstum, (mangeinde) Fungibili-
tat, inhaberabhangige Faktoren u. a. (vgl. BT-Drs. 16/11107 S. 24) heben sich gegenseitig weitge-
hend auf {vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, BeckRS 2014,
03894).

ss) Fraglich bleibt allerdings, ob die Einschatzung einer Marktrisikopramie von 4,5 % als Nach-
steuerwert weiterhin Bestand haben kann oder ob insoweit wegen der durch die Finanzkrise ver-

anderten Rahmenbedingungen eine Anpassung erforderlich wird. Eine solche Anpassung liegt
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der veranderten Empfehlung des FAUB aus dessen 108. Sitzung zugrunde, die sich laut dem Be-
wertungsgutachten im Wesentlichen aus der Erkenntnis speist, dass die Spreads sowohl zwi-
schen deutschen und européischen Staatsanleihen als auch zwischen Interbankenzinsen und
Staatsanleihen gestiegen seien. Dies spreche dafir, dass der Preis fur die RisikoUbernahme

am Markt gestiegen sei. Auch die Betrachtung historischer Daten und so genannte ex-ante-Analy-
sen wiirden dieses Ergebnis stiitzen. Daher sei eine krisenbedingte Korrektur der Kapitalkosten

angebracht.

tt) Die Marktrisikoprémie ergibt sich dabei residual aus der (am Kapitalmarkt beobachtbaren) Ge-

samirendite abzgl. des (beobachtbaren) risikolosen Basiszinssatzes.

Da es kein Anlageinstrument gibt, aus dessen Basis sich analog zu Staatsanleihen eine unmittel-
bare Schatzung der Gesamtrendite ableiten liefle, ist eine Schatzung indirekt vorzunehmen, fiir
die mehrere konzeptionelle Ansatze zur Verfligung stehen. Der FAUB, der einen pluralistischen
Ansaiz verfolgt und beispielsweise unterschiedliche vergangenheitsorientierte Ansatze (unter-
schiedliche Zeitraume, unterschiedliche Referenzanlagen, unterschiedliche Mittelwertbildung), un-
terschiedliche zukunftsorientierte Ansatze sowie nationale und internationale Ansatze betrachtet
(vgl. dazu ausfiihrlich Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, 806, 810 ff.), hat dazu ei-
ne im Jahr 2012 aktualisierte Bandbreitenempfehlung beztiglich der zu verwendenden Marktrisi-
kopramie abgegeben, die von 5,5 % bis 7,0 % vor persénlichen Steuern bzw. von 5 % bis 6 %

nach persénlichen Steuern reicht.

uu) Far die gerichtliche Schatzung sind grundsétzlich all diejenigen Werte ohne weiteres akzepta-
bel, die innerhalb der Bandbreite der bezogen auf den Bewertungszeitpunkt in einschiagigen be-
triebswirtschaftlichen Untersuchungen wie auch in der Bewertungspraxis herkémmlich anzutref-
fenden, mithin anerkannten und gebréuchlichen Werte fur Markirisikoprémien liegen, insbesonde-
re solche Werte, die sich innerhalb der Spanne in Verlautbarungen des IDW empfohlener Marktri-

sikopramien halten

Regelméiig stelit eine Marktrisikopramie, die sich an den Vorgaben des IDW fir den mafigebli-
chen Zeitraum orientiert, trotz etwaiger singulérer abweichender Studien oder Gutachten, eine ge-
eignete Grundlage fiir die Schatzung des Unternehmenswertes dar und es obliegt weder der Ge-
sellschaft noch dem Gericht im Rahmen seiner eigenen Schatzung des anteiligen Unterneh-
menswertes, umfassende wissenschaftliche Studien zur Hohe der Marktrisikopramie als einer

letztlich ohnehin nicht zweifelsfrei ermittelbaren Gréle durchzufithren, wenn die Vereinigung der
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deutschen Wirtschaftspriifer auf dem fraglichen Gebiet eine Bandbreite bekannt gibt, die Zwar ge-
gebenenfalls diskussionswiirdig, aber nicht unvertretbar erscheint (vgl. OLG Minchen v.
26.6.2018 - 31 Wx 382/15, AG 2018, 753, 755 = ZIP 2019, 713 = juris Rz. 99 m.w.N.; OLG Frank-
furt v. 17.1.2017 - 21 W 37/12, AG 2017, 626, 630 = ZIP 2017, 974 = juris Rz. 108).

vv) Aus den Entscheidungen des Kartellsenats des BGH zum Energiewirtschaftsrecht (z.B.
BGH, Beschluss vom 3. Marz 2020 - EnVR 34/18; BGH, Beschluss vom 9. Juli 2019 - EnVR
4118, ZNER 2019, 431 ff.), in denen der BGH eine von der Bundesnetzagentur zugrunde geleg-
te Marktrisikopramie von 3,8 % gebilligt hat, folgt nichts anderes. Unabhangig von der Frage der
Ubertragbarkeit dieser Entscheidungen, die die gerichtliche Uberpriifung des von der Regulie-
rungsbehérde gewahlten Zuschlags nach § 7 Abs. 4, 5 Strom-/GasNEV betreffen, hat der BGH
vor dem Hintergrund der eingeschrankten gerichtiichen Kontrolldichte regulierungsbehérdlicher
Entscheidungen lediglich ausgefUhrt, dass es sich bei den Empfehlungen des FAUB um eine al-
ternativ in Betracht kommende Berechnungsmethode handele, die dem von der Bundesnetz-
agentur gewahiten Ansatz nicht klar tiberlegen sei (vgl. BGH, Beschluss vom 9. Juli 2019 - En-
VR 41/18, ZNER 2019, 431 ff., Tz. 55 {. zitiert nach juris; so auch OLG Minchen, Beschluss
vom 3. September 2019 - 31 Wx 358/16, AG 2020, 133, 136; OLG Frankfurt, Beschluss vom 8,
September 2020 - 21 W 121/15, Tz. 132 zitiert nach juris). Im Spruchverfahren sei demgegen-
ilber eine weitergehende tatrichterliche Oberpriifung im Verfahren nach § 327f Satz 2 AktG
schon deshalb erforderlich, weil die originare Bestimmung des Abfindungsbetrags nicht einer un-
abh#ngigen Regulierungsbhehorde obliege, sondern dem Hauptaktionar, der zur Zahlung der Abfin-
dung verpflichtet sei. Der BGH hat auch bestétigt, dass sich die Frage nach der geeigneten Be-
wertungsmethode als Teil der Tatsachenfeststellung nach der wirtschaftswissenschaftlichen
oder betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und -praxis beurteiit (vgl. BGH, Beschluss vom
3. Marz 2020 - EnVR 34/18, Tz. 20 zitiert nach juris).

ww) Die Kammer hélt vor diesem Hintergrund fir den hier mageblichen Stichtag Ende 2017
nicht am Ansatz einer Marktrisikopréamie von 4,5% nach Steuern fest, sondern halt — auch — den
hier erfolgten Ansatz von 5,5% als Nachsteuerwert fur noch plausibel. Dies gilt jedenfalls ange-
- sichts der anhaitenden Niedrigzinsphase, die im Wesentlichen nicht auf ékonomischen Fakto-

ren, sondern auf staatlicher Marktintervention beruht und zu entsprechenden Verzerrungen filthri,

xx) Soweit zum Teil die Ansicht vertreten wird, es miisse immer dann, wenn der Bewertungsfall
nicht nur rein nationale Sachverhalte, sondern internationale Aspekte beinhaltet, wofiir die Heran-

ziehung einer international zusammengesetzten Peer Group bei der Ermittlung des Betafaktors
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ausreiche, eine weltweite Marktrisikopradmie abgestellt werden (so Ruiz de Vargas, Bewertungs-
Praktiker 3/2022, 75 ff), konnte dies nicht zu einem anderen Ansatz fuhren. Ebenso wenig wie
fur die Bestimmung der nationalen Marktrisikopramie existiert fiir die Schatzung einer globalen
Marktrisikopramie ein allgemein anerkannter Ansatz. Vielmehr ergeben sich mehr oder weniger
identische Probleme, etwa hinsichilich einer Mehrzahl von Studien, die zu unterschiedlichen Er-
gebnissen gelangen (vgl. etwa den Uberblick bei Wollny, a.a.0., S. 557 ff.). Auch stellt sich die
Frage der Mittelwertbildung Uber die Verwendung des geometrischen oder des arithmetischen
Mittels in gleicher Weise. Dass diese Methodik gegenuiber der Beachtung der Empfehlungen
des FAUB vorzugswirdig wiére, ist daher nicht ersichtlich (vgl. auch OLG Diisseldorf Beschluss
vom 27, Juni 2022 — I-26 W 13/18, BeckRS 2022, 21307 Rn. 75).

c) Betafaktor

Da die Marktrisikopramie mithin marktbezogen, also global bestimmt wird, ist sie bei bérsenno-
tierten Gesellschaften nach dem (TAX-) CAPM-Modell Gber den so genannten Betafaktor an das
Ristkoprofil des individuellen Unternehmens anzupassen. Eine Investition in die Anteile der zu be-
wertenden Gesellschaft weist in der Regel namlich eine andere Risikostruktur auf als die investiti-
on in ein Aktienportfolio. Der Betafaktor bildet liber den Vergleich der Schwankungsbreite der Akti-
en des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitdt des gesamten Aktienmarktes das spezi-

elle Unternehmensrisiko ab.

Dabei besagt ein Betafaktor von eins, dass die Rendite der betrachteten Gesellschaft bei einer
Renditednderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wachst oder sinkt. Liegt der Betafaktor
zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesellschaft schwacher als der Ge-
samtmarkt, so dass ein geringeres Risiko besteht. Nach dem theoretischen Modell, welches

dem CAPM zugrunde liegt, folgt hieraus, dass mit der Héhe des Betafaktors auch die von den Ka-
pitalmarktteilnehmern fiir ihre Investition in ein bestimmtes Unternehmen geforderte Risikopra-

mie ansteigt.

aa) Die Anpassung der Marktrisikopramie an das zu bewertende Unternehmen Ober den Betafak-
tor besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer
objektiven Bewertung des Risikos fithren kann. Zum einen wird aber bereits die rein technische
Ermittlung von Betafaktoren fiir die Vergangenheit im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindi-
zes und Betrachtungsperioden kontrovers diskutiert, selbst wenn die fur die Bestimmung verwen-

deten Rohdaten von Kapitalmarktdienstleistern wie Bloomberg unveréndert bleiben. Jedenfalls
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hat sich bislang in Wissenschaft und Bewertungspraxis keine einheitliche Auffassung zu der Fra-
ge entwickelt, liber welchen Zeitraum und mit welchem Intervall die Ermittlung der Stichprobe zu
erfolgen hat. Wie eine Untersuchung aus dem Jahr 2011 zeigt, hat auch die Auswahl des Wo-
chentages als Basis des Renditeintervalls einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss auf die Ho-
he des errechneten Betafaktors (vgl. Watrin/Stahlberg/Kappenberg, Corporate Finance biz

2011, 176 ff.)

Dartiber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere Ermittlung histori-
scher Betafaktoren méglich ist, die Schwierigkeit, wie der im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung maBgebliche zuklinftige Betafaktor zu bestimmen ist. Dies gilt zum einen dann, wenn in
der Vergangenheit Marktverwerfungen zu Risikoerh&hungen gefithrt haben, die zuklnftig nicht
oder nicht in gleichem MaRe zu erwarten sind. Zum anderen kénnen auch im Bewertungsstich-
tag geplante Umstrukturierungen dazu filhren, dass eine Anderung der Risikoposition am Markt
eintreten wird, welche die Eignung der im Referenzzeitraum beobachtbaren Betas als Zukunfts-

schétzer fraglich erscheinen lasst.

bb) Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Barabfindungspriferin sind zu der Einschat-
zung gelangt, dass der eigene historische Betafaktor der Pelikan AG trotz der bis zum Bewer- -
tungsstichtag durchgéngig bestehenden Bérsennotierung der Aktie fir die Schétzung des kiinfti-

gen Risikos der Gesellschaft nicht in Betracht kommt.

Die Bewertungsgutachterin fiihrt aus, der Handel mit dem Papier sei durch geringe Umsétze
und eine gegeniber anderen im CDAX und DAX gelisteten Aktien hohe Geld-Brief-Spanne von
rund 3,7% gepragt gewesen. Dies sei ein deutliches Anzeichen fur eine fehlende Liquiditat. Ein

aussagekraftiger Betafaktor kénne daher aus den Handelsdaten nicht abgeleitet werden.

Die Barabfindungspriferin hat zunéchst originare Betafakioren fur die Pelikan Aktie ermittelt,

und zwar anhand des Index MSCI All Country World fir Zeitrdume von funf Jahren bis zu einem
Jahr fur die Zeit vom 7. Marz 2012 bis zum 8. Marz 2017 mit wéchentlichen und taglichen Interval-
len. Informationshalber teilt die Priferin auch das Ergebnis fiir eine monatliche Betrachtung {iber
einen Zeitraum von funf Jahren mit, obwohl sie diese Betrachtungsmethode nach ihren grund-
séatzlichen AusfUhrungen in Tz. 352 des Priifgutachtens fir weniger geeignet half. Insgesamt er-
geben sich durchschnittliche Betafaktoren zwischen 0,02 bei einer wichentlichen und 0,23 bei ei-
ner taglichen Betrachtung, wobei der Monatswert von 0,03 nahe an demjenigen fur wdchentliche

Renditeintervalle liegt.
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Im Anschluss hat die Priiferin, wie auch die Liquiditdt der Akfie untersucht. Eine ndhere
Analyse der friher fir die Aussagekraft von beobachtbaren Betafaktoren herangezogenen statisti-
schen Filterkriterien in Form von R? und des t-Tesfs hat die Priferin nicht vorgenommen, da sie
diese fiir nicht maligeblich halt. Sie fithrt insoweit in Tz. 363 des Priifgutachtens lediglich aus,
dass sich bei deren Verwendung kein anderes Bild ergeben als bei einer reinen Liquiditétsbe-
trachtung. Dies folgt — isoliert gesehen — bereits daraus, dass der Wert von R? mit maximal 0,03
im Uberwiegenden Teil der untersuchien Perioden nicht oder kaum von ,0* verschieden ist und
damit aus rein statistischer Sicht nicht signifikant. Daher erlibrigt sich eine weitere Betrachtung
der Filterkriterien und eine Entscheidung, ob deren Anwendung noch dem akfuellen wissenschaft-

lichen Kenntnisstand entspricht.

Iim Ergebnis stimmt mit der Bewertungsgutachterin darin Gberein, dass die filr die Pelika-Ak-
tie ermittelbaren Betafaktoren nicht geeignet seien, flr die Abbildung des zuklinftigen cperativen
Risikos der Gesellschaft herangezogen zu werden. Zwar sei die Aktie der Pelikan grundséatzlich
tiber den gesamten Betrachtungszeitraum gehandelt worden; es habe aber nicht an jedem Bér-
sentag auch tatsachlich Handel stattgefunden. Auch die verhaltnismaflig geringe Héhe des durch-
schnittlichen taglichen Handelsumsatzes sei ein eindeutiges Indiz fir eine nicht ausreichende Li-
quiditat der Aktie. Zudem deuteten die Uber die einzelnen Teilzeitrdume abgeleiteten Werte far

die Geld-Brief-Spanne eindeutig auf eine nicht hinreichend hohe Liquiditat der Aktie der Pelikan

hin.

cc) Die Kammer hielt diese Schlussfolgerung fur nachvollziehbar, da eine Regression von Beta-
faktoren nur dann zu belastbaren Ergebnisse fihren kann, wenn sich die zugrundeliegenden Akti-
enkurze sachlich und zeitlich unverzerrt an die 6konomischen Rahmenbedingungen anpassen

und damit auch auf kursrelevante Informationen reagieren.

Auf der anderen Seite existiert jedoch auch kein aflgemein anerkannter Malistab, welche Kenn-
zahlen fiir die Beurteilung der hinreichenden Liquiditat einer Aktie in Ansatz zu bringen sind. Dies
rdumt auch die Barabfindungspriferin ein, wenn sie in Tz. 360 ihres Gutachtens ausfihrt, dass
eine sachgerechte Einschétzung nicht anhand eines spezifischen LiquidititsmaRes erfolgen kin-
ne. Nach ihrer Auffassung ist daher auf die Geld-Brief-Spanne sowie insbesondere den tagli-

chen Handelsumsatz abzustellen.

Vorliegend trat nach Auffassung der Kammer neben die {ibereinstimmenden Einschatzungen
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von Bewertungsgutachterin und Priferin auch der Umstand, dass unter Berilcksichtigung der ty-
pischen Betafaktoren von Unternehmen, die ein risikoarmes Geschéftsmodell wie die Verwal-
tung von Bestandsimmobilien betreiben, davon auszugehen war, dass Betafaktoren von weni-
ger als 0,25 fir ein Unternehmen wie die Pelikan AG kaum plausibel sind. Erst recht missten
Werte von -0,04 wie sie nach den Feststellungen der Priferin am unteren Ende der Bandbreite
der eigenen Betas der Gesellschaft ermittelt werden konnten, von vornherein aus der Betrach-

tung ausscheiden.

dd) Wesentliche Mangel der Analyse in den vorliegenden Gutachten sind von den Beteiligten die-
ses Verfahrens nicht aufgezeigt worden. Fur die Kammer war jedenfalls nicht ersichtlich, dass
der eigene Betafaktor der Pelikan AG entgegen der Schlussfolgerungen von Bewertungsgutachte-

rin und Priferin im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes herangezogen werden kénnte.

ee) Damit erwies sich der von Bewertungsgutachterin und Priferin gewéahlte Ansatz als zutref-
fend, den fir die Bewertungszwecke zu verwenden Betafaktor aus dem Durchschnitt der am
Markt zu beobachtenden Betafaktoren von mit der Pelikan AG vergleichbaren Unternehmen, ei-

ner so genannten Peer Group, zu ermitteln.

ff) Soweit die Antragsteller geitend machen, dass vorrangig auf die Betafaktoren der und
der PHAG héatte abgestellt werden miissen, erwies sich dieser Einwand aufgrund der Analysen
der Barabfindungspriferin als nicht gerechtfertigt. Sowohl als auch haben in ihren Gut-
achten die Entwicklung der Aktienkurse der Antragsgegnerin selbst als auch der schweizeri-

schen Pelikan Holding AG untersucht:

Zwar halt die zuletzt genannie Gesellschaft ausschlielilich eine Aktienbeteiligung an der Pelikan
AG und {ibt keine eigene operative Tatigkeit aus, so dass sich ein im Vergleich mit der Pelikan
AG weitgehend identisches Risikoprofil ergibt. Allerdings konnten keine aussagekréftigen Daten
ermittelt werden, da die Pelikan Holding AG zum 2. Marz 2015 ein Delisting durchgefiihrt hat. Un-
abhangig von der Frage, ob vor diesem Zeitpunkt ermittelbare Betafaktoren wegen des zeitli-
chen Abstands zum Bewertungsstichtag grundsétzlich geeignet waren, Riickschlisse auf das
zuklnftige Risiko der Pelikan AG zuzulassen, fand mit den Aktien auch vor dem 1. Mérz 2015
nur ein sehr geringer Handel statt. Dies driickte sich auch in der sehr hohen Geld-Brief-Spanne

von im Mittel 10,81 % aus.

Damit ergab sich ungeachtet des angesprochenen Zeitmoments keine hinreichende Datengrund-
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lage fiir eine ausreichend belastbare Ermittlung eines Betafaktors, der auch fiir die Pelikan AG

hatte herangezogen werden kénnen.

Gleiches gilt auch flr die Aktie der Antragsgegnerin, da die Priiferin auch fir dieses Papier kei-
nen hinreichend Handel feststellen konnte, um von einer Liquiditat der Aktie ausgehen zu kén-
nen. Zwar lag die Geld-Brief-Spanne mit durchschnittlich rund 1 % im Betrachtungszeitraum in ei-
nem ,normalen” Bereich. Allerdings fand nicht an jedem Bérsentag auch tats&chlich ein Handel
mit den Aktien der statt und in vier der finf von betrachteten Jahresscheiben ergab

sich nur ein relativ geringer Handelsumsatz. Inshesondere in den letzten Zeitrdumen vor dem Be-
wertungsstichtag nahm dieser deutlich ab. Aus diesem Grunde konnte dahinstehen, ob auch die
statistischen Bestimmtheitsmafe nicht erfillt sind. Gleichfalls unerheblich war, dass

neben der Beteiligung an der Pelikan AG noch weitere Gesellschaften besitzt und kontrolliert, da

es sich offensichtlich ségmtlich nicht um branchenfremde Beteiligungen handelt.

Neben aligemeiner Kritik am Vorgehen von Bewertungsgutachterin und Priiferin ist von Seiten

der Antragsteller nicht behauptet oder geltend gemacht worden, dass in den vorliegenden Gutach-
ten unzutreffende Marktdaten verwendet worden bezichungsweise die zugrunde gelegten Daten
falsch interpretiert worden waren. Daher war davon auszugehen, dass sich auch fur die Pelikan
Holding AG sowie die zwar rein rechnerisch Betafaktoren ermitteln lassen, diese jedoch
nicht in hinreichendem MafRe die Erwartungen der Marktteilnehmer an das Risiko der beiden Un-

ternehmen widerspiegeln.

gg) Im Ergebnis bestanden daher keine durchgreifenden Bedenken gegen den von Bewertungs-
gutachterin und Pruferin gewahlten Weg, das individuelle Risiko der Pelikan AG aus den Betafak-
toren von anderen bérsennotierten Unternehmen zu bestimmen, die ein vergleichbares Ge-
schéftsmodell verfolgen. Zwar liegt der wesentliche Ansatz des CAPM in der Ermittlung des Risi-
kozuschlags anhand von Fundamentaldaten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Kapitalmarkt-
daten zwingend aus den eigenen Kursen der Aktie des zu bewertenden Unternehmens abzulei-
ten sind. Der Ruckgriff auf die Daten einer Peer Group bei fehlender Signifikanz des unterneh-
menseigenen Betafaktors kann vielmehr als gesicherte Praxis angesehen werden (vgl. etwa
OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08, BeckRS 2011, 11195; Wollny, Der ob-
jektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., S. 324 f.; Grof¥feld/Stéver/Ténnes, NZG 2008, 521, 526).
Die Ableitung auf Basis des historischen Betafaktors der zu bewertenden Aktie setzt namlich
stets voraus, dass der historische Betafaktor des zu bewertenden Unfernehimens anhand der

Regression zwischen den Renditen der Aktien des Unternehmens und den Renditen des jeweili-
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gen Aktienindex verlasslich ermittelt und seine zeitliche Stabilitat erwartet werden kann (vgl.
OLG Disseldorf Beschl. v. 5.9.2019 — 26 W 8/17 [AktE], BeckRS 2019, 48249 Rn. 60, beck-on-

ling)

hh} Die Problematik der von und gebildeten Vergleichsgruppen liegt zwar in dem Um-
stand begriindet, dass sie sich ausschliefllich aus auslandischen Unternehmen zusammen-
setzt. Dies war allerdings im vorliegenden Bewertungsfall nach Auffassung der Kammer weni-
ger relevant als in anderen Konstellationen, da es sich bei der Pelikan AG zwar um eine inléndi-
sche Gesellschaft handelt. Deren Umsatze werden aber, wie oben gezeigt, in erheblichem Ma-
Re auch im Ausland erzielt, sodass aus dem Sitz der Peer Group Unternehmen nicht von vorn-

herein auf eine nur in geringem Malle gegebene Vergleichbarkeit geschlossen werden konnte.

i} Die Bewertungsgutachterin hat eine Reihe von Unternehmen als ihrer Auffassung nach von ih-
ren Geschéftsaktivitdten her mit der Pelikan AG vergleichbar identifiziert. Allerdings werfen inso-
weit bereits die Beschreibungen der einzelnen Unternehmen Fragen auf, welche dazu fihren,

dass mehrere dieser ,Peers" nicht in ihre eigene Vergleichsgruppe einbezogen hat.

So handelt es sich bei der Staples, Inc. um einen im Wesentlichen in Nordamerika tatiges Einzel-
handelsunternehmen mit eigenen Markten und Onlineshop. Zwar mag sich das vertriebene Sorti-
ment im Schreibwarenbereich mit den von der Gesellschaft hergestellten beziehungsweise ver-
triebenen Produkten (berschneiden, allerdings sind weder die wesentlichen Handelsaktivitaten —
die Pelikan AG besitzt keinen eigenen Endkundenvertrieb — noch die geografische Ausrichtung
hinreichend vergleichbar. Ahnliches gilt fiir die Essendant, Inc., da dieses Unternehmen zum ei-
nen ein deutliche gréfleres Produktsortiment vertreibt als die Pelikan AG, unter anderem Compu-
ter-Hardware und -zubeh&r sowie Werkszeuge und Blroausstattungen. Zum anderen werden

99 % der Umsatze in den USA erzielt.

i) Im Gegensatz zu hat auch die weiteren Unternehmen Monami Co., Ltd., Suidkorea,
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, Turkei, Guangbo Group Stock Co. Ltd., China,

- und Shanghai M&G Stationery Inc., China, nicht in ihre Peer Group einbezogen und dies damit
begrindet, dass die jeweiligen Absatzmarkte regional begrenzt waren und nicht mit den Absatz-
mérkten der Pelikan Gbereinstimmten. Dieser Einschatzung schliefft sich die Kammer an, da je-
der Absatzmarkt eigene Risiken birgt, die selbst bei einem identischen Produktmix schon im Hin-
blick auf die jeweilige wirtschaftliche Entwicklung des Heimatlandes eines Unternehmens deut-

lich voneinander abweichen kénnen.
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Neben den auch von fur vergleichbar gehaitenen Unternehmen Misubishi Pencil Co., Lid
uns Pilot Corporation, beide aus Japan, sowie der Societe BIC SA aus Frankreich hat die Barab-
findungspriiferin auch das italienische Unternehmen F.|.L.A. - Fabbrica Italiana Lapised Affini

- 8.p.A. in ihre Vergleichsgruppe mit aufgenommen.

kk) Auch die reduzierte Peer Group von erscheint im Ergebnis nicht unproblematisch, da et-
wa BIC ganz wesentliche Umsatzanteile nicht im PBS-Bereich, sondern mit Einwegrasierern
und -feuerzeugen erzielt. Betreffend F.I.L.A. merkt die Priuferin selbst an, dass bis zum Ende

des mafigeblichen Betrachtungszeitraums nur eine begrenzte Anzahl von Datenpunkten zur Ver-
figung steht, da die Gesellschaft erst seit 2015 an der Bérse gelistet ist und nicht auszuschlie-
f3en sei, dass in der ersten Phase der Bérsennotierung Sondereffekte den Kurs beeinflusst ha-

ben.

Il) Soweit eine Mehrzahl von Antragstellern eingewandt hat, dass die Heranziehung der deut-
schen borsennotierten Edding AG in die Peer Group(s) von Bewerterin und Priiferin nicht nach-
vollziehbar sei, hat die Barabfindungspriiferin im Rahmen der Anhérung vom 5. November 2019
erlautert, dass mif der Aktie dieses Unternehmens bei Bérsenumséatzen von durchschnittlich
5.000,00 EUR pro Tag nur ein ,mikroskopischer’ Handel stattgefunden habe. Aus diesem Grun-
de sei die Betrachtung des Betafaktors wegen der fehlenden Liquiditat unterblieben. Eine Fehler-
haftigkeit dieser Analyse war angesichts der von der Priferin mitgeteilten Handelsvolumina nicht
ersichtlich. Weitere Unternehmen, die eine ,bessere” Vergleichbarkeit zur Pelikan AG aufweisen
und zudem bérsennotiert sind, haben auch die Antragsteller nicht benennen kdnnen, so dass
die Kammer davon ausgehen musste, dass solche — inshesondere im Hauptabsatzmarkt

D-A-CH -~ nicht existieren.

Insgesamt kann die grundlegende Schwache der Bestimmung des Betafaktors (iber eine Peer
Group dann nicht ignoriert werden, wenn, wie im vorliegenden Bewertungsfall, keine tats&chlich
mit dem Bewertungsobjekt vergleichbaren Unternehmen identifiziert werden kénnen. Auf der an-
deren Seite ist die Identifikation von weitgehend oder teilweise mit dem Bewertungsobjekt ver-
gleichbaren Unternehmen einer freien Schitzung des Betafaktors vorzuziehen, soweit nicht
(auch) auf aussagekréftige Branchenbetas zurlickgegriffen werden kann. Dies war filr das von

der Pelikan AG bediente Marktsegment jedoch nicht ersichtlich.

mm) Die Priferin hat selbststindig Betafaktoren sowoh! fiir die ,eigene” Peer Group als
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auch fiir die von verwendeten Vergleichsunternehmen ermittelt und ist hier fiir die Gesamt-
heit aller Unternehmen zu Durchschnitts- beziehungsweise Medianwerten zwischen 0,76 und
0,91 bei Betrachtung eines 5-Jahreszeitraums und von 0,91 bis 1,02 bei Betrachtung eines Zwei-
jahreszeitraums gelangt, abhéngig von der Beriicksichtigung von Debt Beta und der damit ver-

bundenen Pramisse, dass auch Fremdkapitalgeber einen Teil des Unternehmensrisikos tragen.

Bei Beriicksichtigung ausschlielich der vier von als vergleichbar identifizierten Unterneh-
men ergibt sich ein deutlich héherer Schnitt von 0,91 bis 1,02 het einem 5-Jahreszeitraum als Be-

trachtungsintervall und 0,69 bis 1,092 bei Verwendung eines 2-Jahreszeitraums.

Die niedrigeren Werte ergeben sich bei der Einbeziehung der F.|.L.A. - Fabbrica ltaliana Lapised
Affini S.p.A., wobei hiergegen nach Ansicht der Kammer spricht, dass die becbachtbaren Betas
mit 0,21 beziehungsweise 0,28 fir ein der Pelikan AG ahnliches Geschéaftsmaodell unplausibel
niedrig erscheinen und sich insoweit — wie von vermutet — Sondereinflisse wegen der kur-

zen Kapitalmarktprésenz des Unternehmen bemerkbar machen.

nn) Im Ergebnis folgt aus den Betrachtungen der Priferin, dass eine im Gegensatz zum Vorge-
hen von enger mit der Pelikan AG vergleichbare Peer Group zu einem hheren Betafaktor
fuhrt, der mit 1,02 bis 1,09 oberhalb des Marktdurchschnitts liegt. Vor diesem Hintergrund unter-
schétzt der von in Ansatz gebrachten unverschuldete Betafaktor von 0,9 tendenziell das Ri-

siko der Gesellschaft und wirkt sich damit zu Gunsten der Minderheitsaktionare aus.

Die Pruferin hat die Verwendung von Debt Beta bei ihren Berechnungen der unverschuldeten Be-
tafaktoren zwar nicht naher begriindet, allerdings ist diese Vorgehensweise dem Grunde nach
wohl nicht zu beanstanden. Nach der Systematik des CAPM ist der Ansatz immer dann gerecht-
fertigt, wenn der von der zu hewertenden Gesellschatft fur Fremdkapital zu zahlende Zinssaiz
Uber dem risikolosen Zins liegt, was fir am Markt tatige Unternehmen der Regelfall ist {vgl. auch

Wollny, a.a.0., S. 632 f.).

Ebenso wenig zu beanstanden war, dass fir die Regression der Betafaktoren den MSCI
World Index verwendet hat. Bei der Ableitung des Betafaktors wird grundsétzlich auf einen brei-
ten Marktindex abgestelit (vgl. auch MinchKommAktG/van Rossum, § 305 Rn. 160). Umstritten
ist allerdings, ob dies auf Basis eines breiten nationalen oder internationalen (MSCI World) Index
zu geschehen hat (vgl. OLG Munchen, NZG 2022, 606 611). Nach der theoretischen Konzeption

des CAPM wird allerdings ohnehin nicht nach regionalem Verhalten der Anleger unterschieden,
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selbst wenn es tatsachlich in bestimmten Bereichen einen ,Home Bias®* geben sollte. Vielmehr in-
vestiert der idealtypische Investor in ein globales Marktportfolio und bewegt sich so im ,globalen
CAPM" mit entsprechenden Renditeerwartungen (val. Wollny, a.a.0, S. 609). Besteht eine Peer
Group teilweise oder ausschliellich aus internationalen Unternehmen, ist nach einer Auffassung
daher sogar zwingend auf das globale CAPM und einen globalen Aktienindex zurlickzugreifen

(so Ruiz de Vargas/Breuer, Bewertungspraktiker 2/2015, 56). Daher war es entgegen der vom
gemeinsamen Vertreter geduBerten Ansicht nicht zu beanstanden, dass fir die Bestim-
mung der Betafaktoren der Peer Group Unternehmen ausschiieltlich den MSCH World Index und

nicht (auch) die jeweiligen Indizes der Heimatmarkte herangezogen hat.

oo) Der von Priiferin und Bewertungsgutachterin trotz unterschiedlicher Herangehensweise {iber-
einstimmend in Ansatz gebrachte (unverschuldete)} Betafaktor von 0,9 war nach alldem als plau-

sibel anzusehen.

pp} Gegen die mathematische Ableitung der verschuldeten Betafaktoren im Rahmen der endgiti-

gen Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes sind keine Einwendungen erhoben worden.

d) Wachstumsabschlag

Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel
fur die der Detailplanungsphase folgende Phase |, die so genannte ewige Rente, ein Wachs-

tumsabschlag anzusetzen.

aa) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalanlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt (vgl. OLG Dussel-
dorf, NZG 2003, 588, 595).

Aus diesem Grunde ist in der Phase der ewigen Rente ein Korrektiv einzufiihren, da der zu kapita-
lisierende Ertrag als konstant bleibender finanzieller Uberschuss angesetzt wird. Ein Unterneh-
men hesitzt jedoch grundsétzlich die Méglichkeit, einen inflationsbedingten Anstieg seiner Be-
schaffungskosten ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben (vgl. OLG Dusselderf,
NZG 2003, 588, 595). Zwar sind auch in der Phase der ewigen Rente sowohl mengenmaéiige
Steigerungen als auch Rickgénge denkbar, wobei im Allgemeinen jedoch angenommen wird,

dass es zu einem Gewinnwachstum kommt, welches durch einen Abschlag vom Kapitalisie-
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rungszinssatz abgebildet wird (vgi. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Rz. 134 Anh. § 11
SpruchG). Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unter-
nehmer in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrachtigt wird,

muss der Abschlag entfallen.

Das kiinftige Wachstum ergibt sich grundsatzlich aus den Thesaurierungen und deren Wiederan-
lage, sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. In den Planjahren sind diese
Wachstﬁmspotentiale einschlieBlich des inflationsbedingten Wachstums in der Unternehmens-
planung und somit in den finanziellen Uberschiissen als nominale GréRen abgebildet. Ein Wachs-
tumsabschlag ist insofern nicht erforderlich. Im Rahmen der ewigen Rente scheidet eine Ber{ick-
sichtigung des thesaurierungsbedingten Wachstums hingegen aus, da die thesaurierten Uber-
schilsse den Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet wetden. Als Wachstumspotential ver-
bleibt damit nur die branchenilbliche Preissteigerung (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschluss vom

2. September 2019, 31 Wx 358/16, BeckRS 2019, 22733).

bb) Der Wachstumsabschlag ist zu schatzen (vgl. Riegger/Gayk, KéInKomm zum Ak{G, 3.
Aufl., Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG}. In der gerichtlichen Praxis sind fir die Vergangenheit Wachs-
tumsabschliage zwischen 1% und 3% zu beobachten (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 46 Anh. § 11
SpruchG; durch den BGH wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Diis-
seldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei héherer Inflationsrate im Jahr 1892 einen Abschlag von 2%

angenommen).

cc) Obwohl der Thematik des Wachstumsabschlages vor allem in dem hier vorliegenden Bewer-
tungsgutachten von nur eine sehr untergeordnete Stellung eingerdumt wird, ist dessen Be-
stimmung durch das komplexe Zusammenspief von Wachstum, Risiko, Inflation, Ausschiltiung
sowie dem Zusammenhang zwischen finanziellen Uberschiissen und Kapitalisierungszinssatz
nicht trivial (vgl. auch Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 135 Anh § 11 SpruchG).

dd) Bei der Betrachtung der fur die Hohe des Wachstumsabschlags maBgeblichen Faktoren
stellt sich grundsatzlich die Frage, ob fiur die Erwarfung, mit welcher Intensitét die kiinftigen Cash-
flows in der Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestelit werden
kann und diese die Untergrenze fiir den anzusetzenden Wachstumsabschlag bildet. Diese Fra-
ge wird in der Literatur und Wirtschaftswissenschaft kontrovers diskutiert, chne dass bislang ei-
ne einheitliche Auffassung zu erkennen wére. Jedenfalls ist der Wachstumsabschlag nicht mit

der Geldentwertungsrate gleichzusetzen (so auch schon Piliz, a.3.0., 8. 179).
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Ein ausschlieBlicher Riickgriff auf die erwartete Inflationsrate greift schon aus dem Grund zu
kurz, dass vom Grundsatz her - unabhéngig von dessen absoluter Héhe - bereits im Basiszins-
satz eine Inflationskomponente enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb
der Inflationsgrenze nicht ohne Weiteres von einem realen Schrumpfen des Unternehmens aus-
gegangen werden misste. Gegen die (alleinige) MaBgeblichkeit der Inflationsrate fiir die Hohe
des Wachstumsabschlags spricht daneben auch der Umstand, dass die Inflationsrate aus dem
Preisanstieg eines Warenkorbs fiir Verbraucher ermittelt wird, dessen Zusammensetzung sich
mehr oder weniger stark von den Ressourcen unterscheidet, die ein arbeitendes Unternehmen

benstigt. Dessen Kosten kénnen entweder weniger stark, gleich stark oder schwacher als die In-

flationsrate wachsen. So hat die Kostenstruktur der LBBH AG als im Wesentlichen auf die Erbrin
gung von Finanzdienstleitungen orientiertem Unternehmen auf der Beschaffungsseite nur wenig
mit einem Verbraucher gemein. Mégliche Kostensteigerungen ergeben sich nicht aus der ver-

brauchertypischen Beschaffung eines Buketts aus Waren und Dienstleistungen, sondern haupt-
s#chlich durch steigende Investitionen in die eingesetzte IT-Technik, Marketing- sowie Personal-
aufwendungen. Hinzu kommen Belastungen des Ergebnisses durch regulatorische Anforderun-

gen.

ee) Soweit von Antragstellerseite haufig eingewandt wird, ein unterhalb der (Ziel-} Inflationsrate
der EZB liegende Wachstumsrate sei unplausibel, wére der Kammer keine wirtschaftliche Ge-
setzmiBigkeit bekannt, die besagt, dass das Wachstum von Unternehmen — gleich weicher

Branche - stets die Inflationsrate Gbersteigt. Eine entsprechende Uberlegung wird auch (noch)

nicht durch empirische Untersuchungen belegt.

Zwar sprechen die Ergebnisse einiger Studien fur die Annahme eines durchschnittlichen Gewinn-
wachstums oberhalb der Inflationsrate (vgl. etwa Creutzmann, BewertungsPraktiker 2011, 24,
26; Knoll/lLobe/Thomas, BewertungsPraktiker, 2009, 12). Allerdings sind diese Studien teilweise
aufgrund des kurzen Erhebungszeitraumes wenig aussagekraftig (vgl. auch OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 8. Juli 2011 - 20 W 14/08 Tz, 279 {. zitiert nach juris).

Zudem treffen die fraglichen Studien ohnehin nur eine Aussage zu dem Durchschnitt aller Unter-
nehmen und kénnen daher lediglich einen ersten Anhaltspunkt liefern. Bei der Festlegung der

Wachstumsrate im Rahmen einer konkreten Unternehmensbewertung wird im eingeschwunge-
nen Zustand stets eine Gesellschaft unterstellt, der - jedenfalls von auen - kein weiteres Kapital

zugefilhrt wird. Eine derartige Entwicklung wird in der realen Wirtschaft kaum anzutreffen sein,
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so dass empirisch beobachtbare Wachstumsraten nur bedingt mit den im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung anzusetzenden Raten vergleichbar sind (vgl. hierzu auch OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564 m.w.N.).

ff) Der Standard IDW S1 2008 verweist in Tz. 96 zu Recht darauf, dass die erwartete Geldent-
wertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt fur die Schatzung des kinftigen nominalen Wachs-
tums der finanziellen Uberschiisse sein kann, da auf die Situation im konkreten Bewertungsfall
abzustellen ist. Damit kommt es mafigeblich auf eine Analyse der einzel- und gesamtwirtschaftli-
chen Entwickiung des zu bewertenden Unternehmens an (vgl. Simon/Leverkus, a.a.0., Rz. 136
Anh. § 11 SpruchG). Dabei ist die Frage zu beantworten, in welchem Umfang das konkrete Unter-
nehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldentwertung aufzufangen, indem es die durch die
Inflation gestiegenen Kosten mittels Preiserhohungen auf seine Abnehmer Gberwélzen kann

(vgl. etwa OLG Frankfurt, Beschluss vom 30. August 2012, 21 W 14/11, BeckRS 2012, 20564).

Dariiber hinaus ist zu sehen, dass auch ein unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegender
Wachstumsabschlag durchaus nachhaltiges {positives) Wachstum darstellt. So driickt ein
Wachstumsabschlag von 1,0 %, wie er vorliegend angesetzt worden ist, aus, dass das Unter-
nehmen nachhaltig Kostensteigerungen im unternehmensspezifischen Bereich durch Preiserhé-
hungen auf die Kunden iberwélzen oder sonst kompensieren und dariber hinaus ein Gewinn-
wachstum von 1,0 % erreichen kann, sich aber der allgemeinen Geldentwertung nicht entziehen
kann, weil ihr Gewinnwachstum hinter der allgemeinen Inflationsrate zurlickbleibt (vgl. OLG Stutt-
gart, Beschluss vom 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 274 nach beck-online; OLG Stuttgart, Be-
schluss vom 17. Juii 2014, 20 W 3/12, Tz. 136 nach beck-online).

hh) Die Bewertungsgutachterin hat ihre Feststellung, langfristig ein Wachstum der finanziellen
Uberschiisse der Pelikan AG von jihrlich 1,0 % fur méglich zu halten, nur pauschal mit den
marktseitigen Rahmenbedingungen” begriindet, was angesichts der oben beschriebenen Mehr-

zahl von Einflussfaktoren nicht ausreichend war.

Die Barabfindungspriferin hat den Ansatz von im Ergebnis als ,plausible Schatzung” be-
zeichnet. Sie verweist darauf, dass weiteres Wachstum ab dem Ende der Detailplanungsphase
zusatzlicher Investitionen in neue Absatzmérkte oder Absatzkanale bedingen wiirde. Solche kén-
nen jedoch nach dem Eintritt in die ,ewige Rente" und der Annahme eines ,eingeschwungenen
Zustands® nicht mehr abgebildet werden, da nach dem Bewertungsmodell des [DW S1 in der

Rentenphase kein weiteres organisches Wachstum mehr stattfindet. Warde man derartige Inves-
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titionen dennoch auf Dauer ins Bewertungskalk(l aufnehmen und hieraus ein héheres Wachs-
tum generieren, wiirden sich diese gegenlaufigen Effekte zwingend kompensieren und daher

nicht zu einem hdheren Ertragswert fiihren,

Ergénzend hat die Priferin in der Anhdrung vom 19. November 2019 ausgefiihrt, dass ein héhe-
rer Wachstumsabschlag fur sie angesichts der wegen der fortschreitenden Digitalisierung eher
begrenzten langfristigen Wachstumserwartungen des PBS-Marktes nicht plausibel gewesen wé-

re.

Schiiellich hat sie in dieser Anhérung den Wert von 1,0% auch mit einem méglichen Gesamt-

wachstum von 1,8% abziglich einer Ausfaliwahrscheinlichkeit in Héhe von 0,8% begriindet.

ii) Die Kammer schlief3t sich dieser Wertung an, da keine konkreten Anhaltspunkte dafiir ersicht-
lich sind, dass sich ab 2020 eine dauerhaft positivere Entwicklung der Pelikan AG ergeben kénn-
te. Beim PBS-Markt handelt es sich um einen ,reifen” Markt, in dem keine Innovationen mehr zu
erwarten sind. Wachstumserwartungen durch die zunehmende Alphabetisierung in bislang be-
nachteiligten Landern stehen in den entwickelten Gebieten Einbuf’en durch den Ersatz papierba-

sierter Informationsverarbeitung durch EDV gegeniliber.

Letzteres haben auch die Antragsteller, welche die Wachstumsrate von 1,0 % als zu niedrig kriti-
sieren, nicht nachvollziehbar begrinden kénnen, aus welchen Erwagungen heraus zwingend ei-
ne héhere Wachstumsrate in Ansatz zu bringen sein soll. Insoweit war zu berlicksichtigen,

dass die EZB als anzustrebende Inflationsrate fiir den Euro-Raum zwar eine Zielgréie von 2,0
% vorgibt, dieser Wert in der Bundesrepublik sowohl vor als auch unmittelbar nach dem Bewer-
tungsstichtag regelmafig unterschritten wurde. Eine rein inflationsgetriebene Wachstumsrate

kann daher nach Ansicht der Kammer diese ZielgroBe jedenfalls regelméBig nicht tbersteigen.

i) SchlieBich ist seit der Anwendung des IDW S1 2005 zu berlicksichtigen, dass sich Wachs-
tumseffekte auch durch die fir den Zeitraum der ewigen Rente angenommene Teilthesaurie-
rung der Gewinne ergeben. Eine zusatzliche Einbeziehung dieser Wachstumskomponente in
den Wachstumsabschlag kann nicht in Betracht kommen, da dies systematisch zu einer doppel-

ten Bertcksichtigung filhren wirde.

Die gegenteilige Annahme verkennt zunéchst, dass in der Phase der ewigen Rente die thesauri-

erten und den Anteilseigner fiktiv zugerechneten Betrage einen wesentlichen Teil des operativen



102 O 2/18 .SpruchG - Seite 85 -

Wachstums darstellen und dementsprechend bereits abgebildet sind. Auch insofern steht die An-
nahme eines Wachstumsabschlags von 1,0 % nicht im Widerspruch zu Studien, die héhere Ge-
samtwachstumsraten von Unternehmen feststellen. Nach der von
Tschopel/Wiese/Willershausen entwickelten Formel entspricht ein inflationsbedingter Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % unter Einbeziehung des zuklnftigen Dividendenwachstums aus The-
saurierungen einem nachhaltigen Gewinnwachstum von mehr als 5 %. Allein vor diesem Hinter-
grund ist auch die Argumentation, dass ein Wachstumsabschlag von nur 1,0 % zu einem dauer-

haften ,Schrumpfen” des Unternehmens fithre wiirde, nicht zutreffend.

9. Plausibilisierung der Planung

Diskrepanzen zwischen dem ermittelten Ertragswert und dem anhand einer vereinfachten Preis-
findung ermittelten Preis fiir das Unternehmen k&nnen und sollten allerdings Anlass dafiir sein,
die jeweils zugrunde gelegten Ausgangsdaten und Pramissen kritisch zu Uberprifen und ggf. zu
korrigieren (vgl. IDW S1 2000 Tz. 168; IDW S1 2005 Tz. Tz. 177; IDW S1 2008 Tz. 167).

a) EBIT/EBITDA-Prognosen fiir die Peer Group

VVon den Antragstellern wird insbesondere als unplausibel und als Hinweis auf eine zu pessimisti-
sche Planung der Umstand gewertet, dass auf der Konzernebene gegeniiber der Vergangenheit
zwar eine Erhdhung sowohl der Umsétze als auch eine Verbesserung der EBITDA- und
EBIT-Margen vorgesehen ist, die Gesellschaft aber auch langfristig nicht die durchschnittliche

Profitabilitdt der in der Peer Group zusammengefassten Vergleichsunternehmen erreichen soll.

aa} Soweit allerdings bereits bei der Auswahl der Peer Group Zweifel an der tatsachlichen Ver-
gleichbarkeit der Geschaftstatigkeit der Pelikan AG auf der einen und der fur die Peer Group her-
angezogenen Unternehmen auf der anderen Seite aufkommen mussten, setzt sich diese Proble-
matik bei einem Vergleich der tatsachlich erzielten und prognostizierten Margen ohne Weiteres
fort. Soweit sich anhand eher formaler (Such-) Kriterien in den von und verwendeten
Datenbanken zwar eine Vergleichbarkeit feststellen lasst, diese aber bei ndherer Betrachtung et-
wa der Grélie und Diversifizierung nicht mehr gegeben ist, muss eine unmittelbare Gegenilber-
stellung unter dem Gesichtspunkt der Profitabilitat letztlich scheitern. Abweichungen bei den
EBITDA- und EBIT-Margen stellen in diesem Fall keine ausreichenden Indizien fiir die Annahme
dar, dass die von der Gesellschaft vorgelegte Planung — erneut — einer kritischen Wiirdigung un-

terzogen werden misste.
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bb) Die Barabfindungspriiferin hat ihre zunéchst nur relativ pauschal gegebenen Erlauterungen
hinsichtlich struktureller Unterschiede zwischen der Pelikan AG und den Unternehmen der Ver-
gleichsgruppe, im Rahmen der Anhdrung noch weiter prézisiert. Hier war insbesondere das Ver-
haltnis zwischen Eigenherstellung und Vertrieb sowie das Vorhandensein héhermargiger Ge-
schaftsfelder maRgeblich. Insoweit reprasentieren die Daten der Staples, Inc. mit einer EBIT-
DA-Marge von maximal 7,3 % die bei einem reinen Handelsunternehmen zu erwartenden Da-
ten, wahrend sich am oberen Ende der Bandbreite fur BIC ein Wert von 25,3 % ergibt. Dieses Un-
ternehmen erzielt den Grofiteil seiner Umsétze, wie oben bereits beschrieben, jedoch nicht im
PBS-Bereich, so dass eine unmittelbare Vergleichbarkeit der wirtschaftlichen Fundamentalda-
ten von vornherein nicht gegeben ist. Die EBITDA-Margen der Pelikan AG liegen im gesamten
Zeitraum 2014 bis 2019 in der Bandbreite der gesamten Peer Group, allerdings unterhalb von Mit-
telwert und Median. Bei einer Betrachtung der reduzierten Peer Group, welche von verwen-
det worden ist, verschiebt sich der Mastab, da diese Unternehmen im Durchschnitt héhere
EBITDA-Margen erzielen. Auch der Produktmix der Pilot Corporation weicht von demjenigen der
Geselischaft ab, da es sich zum einen um den gréBten Schreibwarenhersteller Japans handelt,
wahrend die Pelikan AG zu einem erheblichen Anteil als Vertriebsunternehmen tétig ist. Zum an-
deren werden auch Spiel- und Geschenkwaren wie Ketten und Keramikartikel vertrieben. Die
Schiussfolgerung der Barabfindungspriferin, dass sich die zwischen den Peer Group-Unterneh-
men und der Pelikan bestehenden Ertragsunterschiede auch im Zeitverlauf nicht vollsténdig auflo-
sen werden, da die Unterschiede in den Geschéftsfeldern und Geschéftsmodellen dauerhaft zu
unterschiedlichen Margen fithren, war daher aus Sicht der Kammer nachvollziehbar und nicht

zu beanstanden. Es bestand daher keine Veranlassung, entgegen der Planung davon auszuge-
hen, dass sich mit dem Geschaftsmodell der Gesellschaft innerhalb des Detailplanungszeit-

raums oder langfristig (deutlich) héhere Ergebnismargen erzielen lassen.wehwe

b) Tatséchliche Ergebnisse der Jahre 2017 und 2018

Die Kammer halt zur Plausibilisierung zwar einen Vergleich zwischen der Planung und den Er-
gebnissen des unmittelbar nachfolgenden Wirtschaftszeitraums fiir moglich und zulassig. Ein
solcher Abgleich zwischen Planungsinhalten und tatsachlichen Ergebnissen darf allerdings un-
ter Berlicksichtigung der Wurzeltheorie nur innerhalb eines zeitlich begrenzten Rahmens rund
um den Bewertungsstichtag fur die Beantwortung der Frage herangezogen werden, ob die Pla-

nung als plausibel anzusehen ist.
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aa) Nach der Wurzeltheorie missen die maigeblichen Umsténde bereits in den Verhiltnissen
zum Stichtag angelegt gewesen sein. Andernfalls kénnen sie keine Beriicksichtigung finden
{(vgl. OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44 ; Veil in Spindler/Stilz, AktG, 3. Aufl., Rz. 78 zu § 305 AkiG).
Allerdings ist nicht jeder Umstand, der bereits zum Bewertungsstichtag angelegt ist, bei der Er-
tragsplanung zu berlicksichtigen. Hinzukommen muss vielmehr das zuséatzliche Erfordernis der
Vorhersehbarkeit der Entwicklung (so schon BGH, NJW 1973, 509, 511).

Diese weitere Voraussetzung ist notwendig, um eine Eingrenzung herbeizufilhren, da andern-
falls praktisch alle spateren Entwicklungen Beriicksichtigung finden missten (vgl. OLG Frank-
furt, Beschluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, Rn. 31, juris).

bb) Bei in der entfernteren Zukunft eingetretenen Entwicklungen wird man regelmaBig nicht

mehr davon ausgehen kénnen, dass diese zum Stichtag bereits erkennbar angelegt waren.

Dies gilt vorliegend angesichts des Umstandes, dass die Bewertungsplanung bereits im Dezem-
ber 2016 vom Aufsichtsrat der Pelikan genehmigt worden war, insgesamt fiir die Ergebnisse _
des Wirtschaftsjahres 2018. Vor diesem Hintergrund lasst sich — auch aus der Sicht des Bewer-
tungsstichtags im Oktober 2017 — nicht die Feststellung treffen, dass bei einem negativ gegen-
{iber der Planung abweichenden Ergebnis die darin getroffenen Annahmen zu optimistisch gewe-
sen seien. So fihrt die Antragsgegnerin etwa aus, dass Umsatzverluste in Mexico auf ein Erdbe-
ben zurlickzufuhren gewesen sind. Hierbei handelt es sich um ein ebenso wenig planbares Er-
eighis wie Epidemien oder Kriege, welches daher keine Riickschliisse auf eine besonders paositi-

ve Planungssicht zul&sst.

cc) Die von der Antragsgegnerin flir das Jahr 2017 angefiihrten Riickgénge sowohl des Umsat-
zes als auch der prognostizierten EBIT- und EBITDA-Margen waren darliber hinaus im Bewer-
tungsstichtag bereits vorhersehbar, ohne dass die Gesellschaftsorgane eine Anpassung der Pla-
nung vorgenommen héatten oder Bewertungsgutachterin oder die Priferin es fir erforderlich ge-
halten hatten, auf derartige Anderungen hinzuwirken (vgl. etwa Prifgutachten Tz. 173). Ein nega-
tives Wachstum der Umsatze war von vornherein in der Planung vorgesehen, da im Jahr 2017
eine Bereinigung des Produktportfolios um Produkte mit nicht ausreichender Profitabilitat erfol-
gen sollte. Dartiber hinaus haben die Antragsteller zu 30) bis 32) vorgetragen, dass die Gesell-
schaft selbst den Rickgang des EBIT im Jahresbhericht 2017 auf eine Reihe von Sondereffekten
zurckgefihrt hat, die zum einen mit dem Verkauf der POS Servicegeselischaft und zum ande-

ren mit den erstmalig erfolgten Abschreibungen fir die im Dezember 2016 auf die (damalige) Pe-
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likan AG tibertragene Immobilie in Falkensee zusammenhingen. So merkt auch die Barabfin-
dungspriiferin in Tz. 181 ihres Berichts an, dass sich im Planjahr 2017 einmalige Belastungen

im Zusammenhang mit dem Verkauf der POSS in Héhe von 2,2 Mio. EUR ergeben haben

Vor diesem Hintergrund war nicht zu erkennen, dass die Planung fiir das Jahr 2017 - in Bezug
auf das fur den Unternehmenswert hauptsachlich maigebliche organische Geschéft der Gesell-

schaft - ibermaRig optimistische Annahmen enthaiten hat.

dd) Soweit die tatsachlich erzielten Ergebnisse des Jahres 2018 betroffen sind, fehit es an hinrei-
chenden Angaben der Antragsgegnerin zu den genauen Griinden des Minderergebnisses, und
zwar aufgeteilt nach den einzelnen geografischen Regionen sowie Einmal- beziehungsweise

Sondereffekten.

Daher lasst sich auch insoweit nicht feststellen, ob die in die Bewertung eingeflossene Planung
aus systematischen Griinden die erzielbaren Ergebnisse lberschétzt hat. Insoweit konnte dahin-
stehen, ob der Einwand — etwa der Antragstellerin zu 42) — zutrifft, dass die Planung fur das

Jahr 2018 bereits wegen weiterer Umstrukturierungen im Pelikan-Konzern nicht mit dem erziel-

ten Ergebnis zu vergleichen ist.

Schlieftlich hat die Barabfindungspriiferin die operative Planung fiir die Jahre 2017 bis 2019 um-
fassend analysiert und ist dabei in Tz. 274 ihres Gutachtens zu dem Ergebnis gelangt, dass die

der Planung zugrunde gelegten Annahmen piausibel und in sich konsistent sind.

Dariiber hinaus hat die Priferin ausgefuhrt, dass der {iberproportionale Anstieg der Ertragskraft
der Pelikan in den Jahren 2017 bis 2019 die zum Bewertungsstichtag konkretisierten erwarteten

Ertragschancen der Pelikan berticksichtigt.

c) Multiplikatoren

Sowohl als auch haben neben der Ermittlung des Ertragswerts den Versuch unternom-

men, das gewonnene Ergebnis im Wege eines Multiplikatorvergleichs zu verproben.

a) Die Bewertung anhand von Multiplikatoren ist gegeniiber dem hier zur Anwendung gelangten
Ertragswertverfahren nur eine vereinfachte Methode (vgl. WP-Handbuch 2008, Abschnitt A,

Rdn. 395) und kann folglich auch nur in Ausnahmefallen dazu dienen, die mittels der Uberlege-
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nen Methode gewonnenen Ergebnisse in Frage zu stellen. Ein solcher Ausnahmefall ist schon
aufgrund der fehlenden Eindeutigkeit der sowohl von der Bewertungsgutachterin als auch der

sachverstandigen Priferin mitgeteilten Werte nicht gegeben.

b} in diesem Zusammenhang ergeben sich zum einen dieselben Schwierigkeiten wie bei der Zu-
sammenstellung einer ,passenden” Peer Group, da die einbezogenen Unternehmen mit der zu
untersuchenden Gesellschaft in moglichst vielen wirtschaftlich relevanten Parametern vergleich-

bar sein miissen, um zu validen Ergebnissen zu gelangen.

Zu den Schwierigkeiten der von Bewertungsgutachterin und Priferin verwendeten Gruppe(n)

von Vergleichsunternehmen kann auf die oben im Rahmen des Betafaktors diskutierten Proble-
me verwiesen werden. Die Bewertungsgutachterin hat fiir die in ihre Peer Group aufgenomme-
nen Unternehmen die Gesamtunternehmenswerte und den zu erwartenden EBIT ermittelt, da

sie weitere Methoden wegen der Heterogenitét der einbezogenen Unternehmen fiir nicht anwend-
bar hielt. Darliber hinaus lagen fir die Vergleichsunternehmen Monami, Kukuyo, Adel und Pilot
keine Analystenschatzungen firr deren EBIT-Entwicklung vor, so dass sie diese nicht in thre Be-

trachtung einbezogen hat.

| gelangte bei einer Verwendung der beobachteten Muttiplikatoren der Peer Group zu einer
Bandbreite von Unternehmenswerten fir die Pelikan AG von 198 Mio. € bis 313 Mio. €, so dass
sich der von ihr ermittelte Ertragswert in der Mitte dieser Spanne befindet und sich aus Sicht der

Bewertungsgutachterin damit keine Indizien fir ein unplausibles Ergebnis fanden.

Die Barabfindungspriferin hat die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nicht naher
kommentiert, sondern eigene Berechnungen zu EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren durchgeftihrt.
Aus diesen ergab sich, dass Uber den Detailplanungszeitraum der aus den Multiplikatoren der
Vergleichsunternehmen abgeleitete Wert der Pelikan-Aktie ansteigt, was sich nach den Analy-
sen der Priiferin mit dem gegeniiber der Peer Group vorgesehenen tberproportionalen Ergebnis-
steigerungen zwischen 2017 und 2019 erkldren lasst. Insgesamt liefben die ermittelten Werde je-

denfalls keine Hinweise auf eine fehlende Plausibilitat des Ertragswerts erkennen.

¢) Wegen der grundsatzlich beschrénkten Aussagekraft des Multiplikatorvergleichs hat die Kam-
mer davon abgesehen, hier weitere Ermittiungen vorzunehmen. Die Verschiedenheit der auch
in der Peer Group von zusammengefiihrten Unternehmen zur Pelikan AG wirde zu keinem

wesentlichen Erkenntnisgewinn filhren kénnen.
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10. Borsenkurs

Die Betrachtung des Borsenkurses der Pelikan AG beziehungsweise der Methoden zu dessen
Ermittlung konnten nicht zu einer Barabfindung oberhalb des von der Antragsgegnerin angebote-
nen beziehungsweise des von der Kammer ermittelten Ertragswerts fihren, Der Bérsenkurs
lag deutlich unterhalb des nach der Ertragswertmethode bestimmien Abfindungsbetrages und

konnte daher in seiner Funktion als Wertuntergrenze auer Betracht bleiben.

a) Der Hauptaktionar legt die Héhe der an die Minderheitsaktiondre im Rahmen des § 305 Abs. 1
AktG zu zahlenden Barabfindung selbst fest, wobei er die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung berucksichtigen muss. Die Barabfinduﬁg
muss eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionare erméglichen, was sich
zwingend bereits aus der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforder-
te volle Entschédigung des Minderheitsaktionérs darf nicht unter dem Verkehrswert liegen. Der
Verkehrswert bei bérsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Ricksicht auf den

Borsenkurs festgesetzt werden,

b) Insbesondere Kleinaktiondre betrachten die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage, da sie auf die
Unternehmenspolitik keinen relevanten Einfluss nehmen kénnen, Die durch die Aktie vermittelte
Sphére finanzieller Freiheit fullt besonders auf ihrer ausgepragien Verkehrsfahigkeit. Sie bindet

das Kapital nicht auf langere Sicht, sondern lasst sich fast standig wieder verauBern.

Gerade hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionars. Aus die-
sem Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie" deren Verkehrsfahig-
keit nicht aufier Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheits-
aktionare jedenfalls nicht weniger erhaiten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung
zum Zeitpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hatten. Aus die-
sem Grund darf ein existierender Bérsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmens-
beteiligung nicht unberdcksichtigt bleiben. Die Aktie wird an der Bbrse gehandelt und erféhrt dort
im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktiona-
re bei ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermégensverlust, den Minderheitsaktio-
nare durch den Verkauf ihrer Aktien an die Hauptaktionarin erleiden, stelit sich fir sie als Verlust
des Verkehrswertes der Aktie dar. Es steht daher mit Art. 14 GG grundsétzlich nicht in Einklang,

im aktienrechtlichen Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedriger ist als der
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Borsenkurs.

c) Nach der Rechtsprechung des BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu le-
gende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
StrukturmaBnahme zu ermitteln {vgl. BGH, AG 2011, 590, Tz. 8 -Stollwerck, zitiert nach juris).

Die 6ffentliche Bekanntgabe der Absicht der Antragsgegnerin, einen Ausschluss der Minderheits-
aktionére durchfiihren zu wollen, erfolgte am 7. Marz 2017, sodass flr die Ermittlung des Bérsen-

kurses der Zeitraum zwischen dem 7. Dezember 2016 bis 6. Marz 2017 mafigeblich war.

d) Far diesen Referenzzeitraum ergab sich ein gewichteter durchschnittlicher inlandischer Bér-
senkurs geman § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO nach den Ermittlungen der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht in Héhe von 0,73 EUR. Dieser erfiilllte nach den Analysen der Bewer-
tungsgutachterin, denen sich die Barabfindungspriferin angeschlossen hat, auch die Liquiditats-
kriterien geman § 5 Abs. 4 WplG-AngVO. Zwar fand, auch bedingt durch nur noch geringen
Streubesitz, nicht mehr an jedem Handelstag auch ein Bérsenhandel mit Aktien der Pelikan AG
statt. Vielmehr war dies nur an 59 von 63 beobachteten Tagen im Referenzzeitraum der Fall,

was einer Handelsquote von 93,7 % entsprach. Allerdings ergaben sich nach den Feststellun-
gen von die von nicht korrigiert worden sind, keine Kursspringe, die tber 5 % lagen.

Es bestanden daher keine konkreten Anhaltspunkte fir eine Marktenge, so dass einzelne Aktion&-

re wahrscheinlich in der Lage gewesen wiren, ihre Anteile zum Durchschnittskurs zu verauBern.

Fehler bei der Ermittlung des Borsenkurses waren nicht ersichtlich und sind von Antragstellersei-

te nicht geltend gemacht worden.

e) Vor diesem Hintergrund konnte dahinstehen, dass nach der Stollwerck-Rechtsprechung des
BGH der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung
unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen sein kann, wenn zwi-
schen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lange-
rer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten er-
scheinen asst. Vorliegend mag es sich bei einemi Zeitraum von sieben Monaten zwischen der
Bekanntmachung des Ausschlussverlangens und der beschlussfassenden Hauptversammlung

um einent Jangeren Zeitraum" in diesem Sinne gehandelt haben.

Eine allgemeine Kurs- oder Branchenentwicklung, welche im fraglichen Zeitraum ab dem 7.
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Marz 2017 zu einer deutlichen Erhéhung des Kurses der Pelikan-Aktie um mehr als 35 % hatte
flhren konnte, war jedoch nicht ersichtlich. Damit konnte dahinstehen, unter Verwendung wel-
cher Parameter eine Anpassung des Kurses zu erfolgen hitte. Die Antragsteller sind der Darstel-
lung der Antragsgegnerin, dass eine Anpassung anhand einer Fortschreibung der DAX- oder

MDAX-Entwicklung zu einem Wert von maximal 0,81 € je Aktie fiihren kénnte, nicht entgegenge-

treten.

f) Hinweise fiir eine Kursbeeinflussung durch die Gesellschaft oder die Antragsgegnerin lagen

nicht vor.

aa) Unter welchen Voraussetzungen Biérsenkurse im Spruchverfahren als hinreichend aussage-
kraftig anzusehen sind, bleibt aus verfassungsrechtlicher Sicht der fachrichterlichen Priifung
und Wiardigung tUberlassen. Die abstrakte Gefahr der Manipulierbarkeit oder die bloRe, unbewie-
sene Behauptung einer Manipulation eines einzelnen Bérsenkurses reicht jedenfalls nicht aus,
um die Aussagekraft von Borsenkursen als Bewertungsgrundlage generell in Frage zu stelten
{(vgl. BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26. April 2011 — 1 BvR 2658/10 — ,Deutsche
Telekom/T-Online®, Tz. 25 zitiert nach juris).

bb) Zwar ist es denkbar, dass festgestellte Bérsenkurse kein Angemessenheitsurteil ermégli-
chen, wenn diese wesentlich durch eine Kursmanipulation im Wege gezielter Falschinformatio-
nen beeinflusst wurden oder durch nachgewiesenen Insiderhandel zustande gekommen sind.
Dieshezuglich reicht es aber nicht aus, dass lediglich die Vermutung geéuRert wird, es sei im
Vorfeld der StrukturmaRname und deren Ankiindigung zu Kursbeeinflussungen gekommen. Der-
artige bloRe Mutmafiungen sind auch nicht geeignet, zu Nachforschungspflichten durch das Ge-
richt im Rahmen des im Spruchverfahren eingeschrankten Amtsermittlungsgrundsatzes zu fuh-
ren. Vor Manipulation schiitzen némlich zum einen bereits die sanktionsbewehrten kapitalmarkt-
rechtlichen Informationspflichten (§ 15 WpHG a.F.), das kapitalmarktrechtliche Insiderhandelsver-

bot und zum anderen das Verbot der Marktmanipulation (Art. 14, 15 der Marktmissbrauchs-Ver-

ordnung).

cc) Im Ubrigen hat der BGH ausgefiihrt, dass Manipulationen erheblich erschwert, mit einiger
Wahrscheinlichkeit sogar ausgeschlossen werden, wenn {wie hier geschehen) ein durchschnittli-
cher Referenzkurs gewahlt wird {vgl. BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001 - Il ZB 15/00 -, Tz.

24 zitiert nach juris).




102 O 2/18 .SpruchG - Seite 93 -

Nach alldem war nicht ersichtlich, dass entgegen der objektiven Datenlage ein Bérsenkurs ober-
halb von 0,73 EUR als Mindestwert fir die Aktien der Gesellschaft hatte zugrunde gelegt werden

missen.

11. Vorerwerbspreise

Eine weitere Verbesserung des Abfindungsbetrages konnte sich atich nicht aus (Markt-) Prei-
sen ergeben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewertungsstichtag tatséchlich far

Aktien der Gesellschaft gezahlt haben.

a) Die Beriicksichtigung derartiger Entgelte ist verfassungsrechtlich nicht geboten, da sie regel-
maRig Uber dem marktlblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsatzlich nicht der (objektive)
Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezahlte Erwerbs-
preis hingt von seinem bisherigen Beteiligungsbesitz, seinen strategischen Absichten und insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den durch den (Erg&nzungs-} Kauf er-
hofften finanziellen Vorteilen ab (vgl. zutreffend OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20

W 11/08, BeckRS 2011, 11195). Die dabei vereinbarten Preise haben regelmaBig keine Bezie-
hung zum Verkehrswert des Aktieneigentums (vgl. BVerfG DB 1999, 1693, 1695).

b) Im Ubrigen ist die Frage der MaBgeblichkeit von Vorerwerbspreisen umstritten. Vor allem in
der Literatur wird die Ansicht verireten, Vorerwerbspreise seien zu berticksichtigen, weil auch ei-
ne so genannte ,Kontrollpramie” Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. Schippen/Tretter in
Frankfurter Kornmentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934).
Diese Auffassung hélt die Kammer aber nicht fur zutreffend. In dem Preis, den ein Marktakteur
fiir den Erwerb einer (Kontroll-) Mehrheit an einem Unternehmen zu zahlen bereit ist, kommt der
Grenznutzen zum Ausdruck, den ein Mehrheitsaktionér aus den erworbenen Aktien ziehen

kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktiondr mit den so erworbe-
nen Aktien ein Stimmenguorum erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung
fur bestimmte geselischaftsrechtliche MalRnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag" zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars wére der vom
Mehrheitsaktionar auRerbdrslich bezahlie, héhere Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelingt,
gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu veraulern. Darauf, eine solche Verkaufssituati-
on zu unterstellen, hat ein Minderheitsaktionar aber weder verfassungsrechilich aus Art. 14 Abs.
1 GG noch - angesichts des Grundsatzes der Vertragsfreiheit - einfachrechtlich einen Anspruch
(vgl. BVerfGE NZG 1999, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, NZG 2010, 939, 943 - Stollwerck).
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c) Die Antragsgegnerin hat in ihrer Antragserwiderung vom 27. September 2018 die Preise fur
die von ihr zwischen dem 29. Dezember 2016 und dem 27. Februar 2017 erworbenen Aktienpa-
kete offengelegt. Sie hat danach zwischen 0,73 € und 0,75 € pro Aktie gezahlt, was in etwa dem
durchschnittlichen Bérsenpreis entsprach und deutlich unterhalb der Barabfindung lag. Die Anga-
ben der Antragsgegnerin entsprachen der Darsteliung der Barabfindungspriferin in Tz. 467 ih-
res Gutachtens, so dass keine Anhaltspunkte fur insoweit unzutreffende Angaben existierten. Da-
mit ergaben sich insoweit, ungeachtet der Relevanz von Vorerwerbspreisen flr die den Minder-
heitsaktiondren zu gewahrende Abfindung, keine Hinweise auf eine Unterbewertung der Pelikan
AG.

12. Liquidationswert

Die Betrachtung eines Liquidationsszenarios der Pelikan AG konnte zu keinem héheren Unter-

nehmenswert fihren,

a) In Rechtsprechung und Lehre ist anerkannt, dass der so genannte Liquidationswert im konkre-
ten Bewertungsfall die Untergrenze des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Ham-
burg, NZG 2001, 471; OLG Dusseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnaus-
gleichs kann der Liquidationswert jedoch nicht herangezogen werden, wenn das Unternehmen
nicht die Absicht hat, das Unternehmen zu liquidieren, keine finanzielle Notwendigkeit besteht,
das Unternehmen ganz oder teilweise aufzulésen und die Fortfilhrung auch nicht wirtschaftlich
unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk, a.a.0., Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit
kann auf den Liquidationswert bei einem wirtschaftenden Unternehmen regelmafig nur dann ab-
gestellt werden, wenn dieses als ertragsschwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht

unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufilhren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: die Pelikan AG wird nach
der vorliegenden Planung dauerhaft profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahmen die Aus-
gaben regelmaftig Ubersteigen sollen. Eine Liquidation der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, ei-
ne entsprechende Absicht der Antragsgegnerin haben die Antragsteller auch nicht behauptet.

Vor diesem Hintergrund war eine lediglich tiberschlégige Betrachtung der Héhe eines fiktiven Li-
guidationserléses ausreichend. Diesbeziiglich sind die Bewertungsgutachterin und die Barabfin-

dungspriiferin ibereinstimmend zu dem Ergebnis gelangt, dass der Liquidationswert deutlich un-
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terhalb des Ertragswerts liegt und damit fur die Zwecke dieses Verfahrens unbeachttich ist.

c) Zwar teilt die Bewertungsgutachterin die Héhe des von ihr ermittelten Liquidationswerts nicht
mit, da sie diesen grundsétzlich fir unbeachtlich halt. Die Barabfindungspriiferin erklart gleich-
falls, lediglich eine Uberschlagige vereinfachte Abschatzung eines méglichen Liquidationswerts
vorgenommen zu haben. Die sich hierbei ergebende Wertindikation habe jedoch deutlich unter-
halb des Ertragswerts gelegen. Dies war jedoch dem Grunde nach nicht zu beanstanden, dass
eine ndhere Ausermittlung unterbleiben kann, wenn sich bei Betrachtung der mafigeblichen Para-

meter nicht die Vermutung ergibt, dass der zu erzielende Erlos den Ertragswert libersteigen

kénnte.
13. Substanzwert

Auch der Substanzwert der Pelikan AG war nicht zu ermitteln, auch wenn sich im Prifgutachten
hierzu Ausfuhrungen finden (Tz. 471 ff.). Der Substanzwert als Rekonstruktionswert des Unter-
nehmens ist fir die Unternehmensbewertung namlich regelmatig ungeeignet (vgl. Groffeld,
a.a.0., Rz. 240). Zudem handelt es sich wegen der im Allgemeinen nicht vollstandig erfassba-
ren und bewertbaren im Unternehmen vorhandenen immateriellen Werte lediglich um einen Teil-
rekonstruktionswert. Auch in der Betriebswirtschaftslehre wird dem Substanzwert im Rahmen ei-
ner Unternehmensbewertung daher kein selbststéndiger Aussagewert beigemessen (vgl.

Simon/Leverkus in Simon, a.a.0., Anh § 11 Rz, 52).

Diesen Umstand hat die Barabfindungspriferin beriicksichtigt und ausgefiihrt, dass ein Gesamt-
rekonstruktionswert nur unter Einbeziehung nicht bilanzierungsfahiger Werte eines Unterneh-
mens festgestellt werden kann. Der Substanzwert der Pelikan bestehend aus den vorhandenen
Vermdgenswerten abzlglich der Schulden betrug nach den Feststellungen der Priferin rund
163,7 Mio. € und lag damit deutlich unterhalb des Ertragswerts. Wie die Priiferin feststelit, hatte
es mithin einer nicht bilanzierten stillen Reserve im Unternehmen von mehr als 134 Mio. € be-
durft, damit der Substanzwert den Ertragswert Obersteigt und fihrt hierzu aus: Hinweise auf stil-
le Reserven in bilanzierten Vermdgensgegenstanden, die auch nur annahernd diese GréRenord-
nung erreichen, liegen uns nicht vor, Dieser Analyse schlieft sich die Kammer neben den oben

geschilderten Bedenken grundsétzlicher Art an.

14. Sonstiges
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Soweit schliefilich die Antragstellerin zu 51) einen Aufschlag auf den ermittelten Ertragswerf von
8,3% verlangt, da es sich zwischen der Bekanntgabe des Ubertragungsverlangens und dem Zeit-
punkt der Hauptversammiung um einen ,langeren Zeitraum* gehandelt habe, (ibersieht sie, dass
sich die ihrem Verlangen offenbar zugrunde liegende Rechtsprechung des BGH allein auf die
Wertermittlung anhand von Bérsenkursen bezieht, welche vorliegend aufgrund der erheblichen

Differenz zum Ertragswert keine Rolle spieit.
15. Kosten

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weite-
res aus der Vorschrift des in § 23 Nr. 14 GNotKG, wonach in Spruchverfahren ausschlieflich

der Antragsgegner Schuldner der Gerichtskosten ist.

b) Wegen des Verfahrensergebnisses war darliber hinaus der Antragsgegnerin die Pflicht zur Er-
stattung der notwendigen auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller aufzuerlegen, § 15 Abs. 2
SpruchG. Eine Kostenerstattung soll unter Berticksichtigung des Verfahrensausgangs dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass ein Erfolg der Spruchver-
fahrensantrage regelmaRig zur Folge hat, dass die Antragsteller gegen die Antragsgegnerin ei-
nen Anspruch auf Erstattung inrer notwendigen Auslagen besitzen. Dabei kommt es nicht auf

die im Einzelnen erstrebte, sondern auf die tats&chlich als Ergebnis des Verfahrens erfolgte rela-
tive Erhdhung der zu zahlenden Abfindung an (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 93 zu § 15
SpruchG).

c) Eine Kostenerstattung soll unter Berlicksichtigung des Verfahrensausgangs aber nur dann an-
geordnet werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Hieraus folgt, dass die Unzulassigkeit bezie-
hungsweisé Unbegriindetheit der Antrage regelmafig zur Folge hat, dass die Antragsteller ihre
Kosten endgtiltig selbst zu tragen haben (vgl. Simon/Winter, a.a.0., Rz. 89 zu § 15 SpruchG;
KsInKomm/Rosskopf, SpruchG, 3. Aufl., Rz. 48 zu § 15 SpruchG). Aus diesem Grunde war hin-
sichtlich der Antragsteller zu 16), 17), 28), 47), 56), 57) und 58), deren Antrige aus unzulassig

verworfen worden sind, keine Kostenerstattung anzuordnen.
16. Geschiftswert

Die Hohe des fur die Gerichtsgebiihren maBgeblichen Geschéftswerts bestimmt sich nach § 74

GNotKG. Danach entspricht der Geschéftswert im Spruchverfahren dem Betrag, der von allen
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in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten - nicht nur den Antragstellern im Verfahren -
nach der Entscheidung des Gerichts zuséatzlich zu dem urspringlich angebotenen Betrag insge-
samt gefordert werden kann. Das ergibt eine Summe von 100.467,81 EUR (= Erh&hungsbetrag
je Aktie von 0,03 EUR x 3.348.927 Aktien der ausgeschiedenen Minderheitsaktionére). Da diese
unterhalb des Mindestgeschaftswerts von 200.000,00 EUR liegt, war dieser damit in Ansatz zu

bringen.

Dieser Wert ist nach § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG zugleich auch der Gegenstandswert flr die Ver-

gutung des gemeinsamen Vertreters.

17. Rechtsmittel

Eine gesonderte Zulassung der Beschwerde nach MaRgabe des § 61 Abs. 3 FamFG war nicht
veranlasst, da die Rechtssache keine grundsétzliche Bedeutung hat oder die Fortbildung des
Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine Entscheidung des Be-

schwerdegerichts erfordern,

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist binnen einer Frist von einem Monat bei dem
Landgericht Berlin
Littenstralte 12-17
10179 Berlin

einzulegen.

Die Frist beginnt mit der schrifllichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schrifliche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mafgebend.
Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
den, gilt das Schriftstiick 3 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schrifistiick nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftiche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spétestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses, Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages.

Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der Geschéftsstelle
eingelegt. Die Beschwerde kann zur Niederschrift eines anderen Amtsgerichts erklart werden; die Beschwer-
defrist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Niederschrift rechtzeitig bei dem Gericht, bei dem die Beschwerde
einzulegen ist, eingeht. Die Beschwerdeschrift bzw. die Niederschrift der Geschéftsstelte ist von dem Be-
schwerdefiithrer oder seinem Bevollmé&chtigten zu unterzeichnen.

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erkl&rung enthalten,




102 © 2118 .SpruchG - Seite 98 -

dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird,

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail geniigt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Behérde oder durch eine juris-
tische Person des &ffentlichen Rechts einschiieflich der von thr zur Effillung ihrer éffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschltisse eingereicht werden, sind als elekironisches Dokument einzureichen, es sei
denn, dass dies aus technischen Grilnden voriibergehend nicht méglich ist. In diesem Fall bleibt die Uber-
mittlung nach den allgemeinen Verschriften zulissig, wobei die voriibergehende Unmdglichkeit bei der Er-

satzeinreichung oder unverzlglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung ist das elektronische
Dokument nachzureichen.

Elektronische Dokumente miissen

- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer gualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt Ubermittelt werden:
- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder
- an das fur den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittiungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kemmunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung Ober die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und Uber das be-
sondere elektronische Behérdenpostfach (Elektrenischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVY) in der jeweils
geltenden Fassung sowte auf die Internetseite www.justiz.de verwiesen,




