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hat der zweite Zivilsenat des Kammergerfchts afn 31. Oktobér 2011 durch den Vorsitzenden
" Righter am Kammergericht den Richter am Kammergericht

und die Richterin am Kamme_rgeri_dht

heschlos's_en:

'Auf die sofortigen Beschwerden der Antragsgegnerinnen ‘wird der Beschluss des -
Landgerichts Berlin vom 23. August 2006 — 97 -0 2/82 AKtE — unfer Zurlckweisung
der (Anschlussf)Beschwerd'en der Antragstelier zu 3), 4), 5) und 6) wie folgt gedndert:

Die Antragsgegnerin zu 2) ist verpflichtet, auf Vertangen eines auBenstehenden
Aktionars der Antragsgegnerin zu 1) deren Aktien gegen eine Barabfindung von
298,62 Euro je. Aktie im Nennwert von 100 DM (51,13 Eurg) zuztliglich 2 % Uber
dem jeweiligen Diskontsatz der Deutschen Bundesbank seit dem 23. November
1992 zu erwerben. Die Erwerbspflicht endet zwei Monate nach dem Tag, an dem .
diese Entscheidung im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Die Anfragsgegnerin zu 2) ist verpflichtet, den auenstehenden Aktionaren der
Anfragsgegnerin zu 1) als angemessenen Ausgleich eine Vergiitung von jahrlich
23,89 Euro brutto abztiglich der darauf entfallenden Kérperschaftssteuer nach
dem jeweils maRgeblichen Tarif fir jedes volle Geschaftsjahr ab 1992 zu zahlen,

Die Antfagégegnerinnen haben die Kosten des ersten Rechtszugs iu tragen.

Die Antragsgegnerinnen haben die Kosten des Beschwerdeverfahrens zZu tragen Au-

Bergerlchthche Kosten werden nicht erstattet,

Der Geschaftswert fur das Beschwerdeverfahren wird auf 200.000 Eurb féstgesetzt. '




. Griinde:
A

Mit der sofortigen Beschwerde wenden sich die Antragsgegnerinneh gegen die Fesisetzung von

=2 erhohT_n -ﬁbfmdung'é-“ 'Tfr‘ﬁf “Ausgleichsbetragén i "dem angegrfiffenan B&st Rltiss. Wit der

(Ansch[uss )Beschwerde verfoigen die; Antragsteller zu 3) 4), -5) uhd 6) das Ziel, eine Erhdhung
der Abfindung und des Ausgleichs tber den in jenem Beschluss festgesetzten Betrag hinaus zu
erlangen. Der Vertreter der auBenstehenden Aktionére hat sich diesem Begehren angeschlos,sen.__ o

' Die Antragsteller waren Aktioné_re' der Antrégsgegnerin zu 1). Am 6. August 1992 bu‘e_schlosé die
Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 1), einem Gewinnabfithrungsvertrag- zugunsten der - _
Antragsgegnerin zu 2) zu._lzustirhmt_en_.' Der Beschluss ist am 23. November 1992 im Handelsregister -

- @ingetragen worden.

Als angemessenen Ausgleich suaht dieser Beschluss einen Betrag von 6,14 Eura (12 UO DM) und
als angemessene Abfindung einen Betrag von 281,21 Eure (550 00 DM) vor. Grundlage hierfur
war ein von der. Antragsgegnerin zu 1) bei der W|rtschaftsprufungsgesellschaft

emgehotes Gutachten vom, 17. Juni 1992 (|m Folgenden

'Die Antragsteller sowie der Vertreter der auBenstehenden Aktionare haben die von der Antrags-
gegnerin zu 1) beschlossenen Ausgleichs- und- Abfindungsbetréige fiir zu niedrig: erachtet. Dabei-
haben sie insbesondere Elnwendungen gegen die Ertragsplanung und die Ermittlung des Kapltah-

'SIerungszmssatzes erhoben.

' Die'AntragsteIIer haben beantragt;

-ginen angemessenen Ausgleich und eine angemessene Barabfmdung nebst angemesse-
© ner Verzmsung festzusetzen

Die Antragsgegnerinnen haben bean’tragf,




oo e —=<handiunger- zwischen-den Beteiligten: Vahrend disser- Verhandiungen-fassts tis ATfragsyegne="""""
' _rin zu 1) einen Squeeze out-Beschluss nach § 327a Abs. 1 AKLG, der mzwmr:hen bestandskraftig
* ist. AnschlieBend kam es nicht mehr. zu einer verglelchsweleen Elmgung Auch das in Auftrag ge-

die Antrage zurlickzuweisen.

Dabel haben sie sich im Wesentlichen auf das zur Unternehmenshewertung be-

zagen, das noch zu opfimistisch sei.

'Das Lapdgericht hat am 1. Februar 1994 beschlossen, ein Bewertungsgutachten bei der

7 einzuholen. Nachdem die Gutachterin wegen
der aus ihrer Sicht offenen Vorschussfrage noch kein Gutachten erstatiet, thderh lediglich einen
Fragenkatalog Ubermittelt hatte, kam es unter Mitwirkung des Landgerichte zu Vergleichsver- . _

gebene Gutachten wurde nicht mehr erstattet. Das Landgericht hat die angemessene Barabfin-
dung in dem angegnffenen Beschluss auf 410,00 Euro pro Aktle und den angemessenen Aus-

gleich auf 26,30 Euro jahrllch festgesetzt

Zur Begrundung hat das Landgerlcht ausgefuhrt dass es srch am Aktemnhalt und am Ven‘ah-
rensablauf zu orientieren: habe weil sich dle Antragsgegnennnen éiner Begutachtung widersetzt
hatten, indem sie mehrfach die Vorschusshéhe angezweifelt und sodann den Fragenkatalog der
Gutachterin fur nieht_férderlich erkldrt hatten. Einer Begutaehrung nach 'i_4 JaHren fehlten nﬁnmehr

‘ohnehin die Grundlagen. Die Héhe des angemessenen AusQIeichs_ und der Barabfindung. seien

somit analog §§ 317 Abs. 1, 315 Abs. 1, 242 BGB durch das Gericht festzulegen. Bei der Festle-

A gung der Barabfindung hat das Landgericht sich an demjemgen Werl orientiert, den hach seinem
“Verstandnis die Beteiligten in ihren letzten Verglelchsfassungen Uberemstlmmend als angemes—
_sen angesehen haben. Der angemessene Ausglelch ergebe sich sodann aus dem von den An- B
" -tragsgegnerinnen angegebenen Barabfmdungswert zuzuglrch des Kapltallsrerungszmssatzes

- Gegen den ihnen am 18. September 2006 zugestel!ten Besemuss haben die Antragsgegnerinnen .

mit am 4. Oktober 2006 eingegaﬁgenem Schriftsatz Beschwerde eingelegt. Die Antragstellerih zu
6) hat gegen den ihr am 20. September 2006"zugestellten Beschluss am 4. Oktober 2006 Be-
schwerde eingelegt. DieAntragstellerin zu 4) hat gegen den ihr am 18.lSeptember‘2006 zZuge-
s’tellten Beschluss am 6. Dezember 2008 Anschlussheschwerde eingelegt Der Antragsteller zu 5)
hat gegen den ihm am 18. September 2006 zugestel[ten Besc:hluse am 20 Mai 2008 Anschluss—
beschwerde eingelegt. Der Antragstel!er zu 3) hat gegen den ihm am 18, September 2006 zuge-
stellten Beschiuss am 11. Juli 2008 Anschlussbeschwerde eingelegt. Der gememsame Vertreter

hat am 13 November 2006 eine angemessene Abflndung beantragt




Dte Antragsgegnennnen memen, die in dem angegrlffenen Besch!uss festgesetzten Betrédge zur
angemessenen Abfindung 1 und zum angemessenen Ausgleich seien zu hoch. Sie behaupten, sie
" hatten sich einer Begutachtung durch die vom Landgencht bestellte Gutachterin nicht widersetzt.
Das Landgericht habe nicht nach billigem Ermessen entscheiden diirfen, sondetn hétte, sofern es
Unklarheiten des _ . nicht aus eigener Sachkuride kléiren'konﬁte. ein Sachverstan-
digengutachten einholen missen. Die Entscheldung des Landgerichts lasse sich auch nicht damlt
rechtfertigen dass die. Antragsgegnerinnen die zugrunde gelegten Betrige akzeptlert hétten.
Vielmehr sei die Abflndung lediglich im Rahmen eines Vergielchsangebots S0 beZ|ffert worden; die
festgesetzte Ausglelchszah[ung hatten die Antragsgegnerinnen auch verglelchswease nicht akzep-

- tiert-Bie-maximale: Bividendefiege aufﬁa*@rumﬂlage dos “Bel“16,28 Eurg: =~ =

Die Antragstelierin zu 6) meint, die Ausglelchszahlung sel auf 49,20 Euro zu erhhen. Dies ent-
spreche der Anhebung um einen Betrag, der der Erhohung der Barabflndung zugrunde gelegt

worden sei.

[_)'er Senat hAat den Beféiligten am 24. April 2008 Hinweise zu den 'Eckd’ateh eines moglichen Ver-. -

gleichs gegeben, Diesem Vergleichsvorschlag haben die Antragsteller zu 1), 2), 3) und 5)sowie
der gemeinséme Vertreter innerhalb der gesetzten Frist bis zum- 7. Juli 2008 zugestimmt. Nach-

dem die weiteren Betelligten keine Zustimmung erklart haben, ‘_hét_'der Senat mit Beschluss vom

' 2. Februar 2009 die (im Folgenden: damit beauftragt, den

Ertragswéft der Antragsgagnéfin zu 1) zum maﬁgebllchen Stichtag und deren durchschmttllchen '

Bruttogewinn bei N!chtzustandekommen des Beherrschungsveﬂrages Zu begutachlen Die Gut-
achterin » hat daraufhin am 30. November 2009 ein Gutachten’ vorgelegt. Darin gelangt sie zu
dem Schluss, dass der Unternehmenswert zum 6. August 1992 51.180:317, 31 Eure (100,1 Mio.
DM) betragt. Daraus ergaben sich elne Barabflndung von 298, 62 Euro (584 05 DM) je Aktie im

Nennwert von 100 DM sowié als angemessener Ausgleich eine Vergutung von jéhrlich 23,89 Euro :

- (46,72 DM). Mit Beschiuss vom 26. Januar 2011 hat der Senat der Gutachterin aufgegeben,
die Angaben zur Ertragsplanung, zum Basiszinssatz und zum Risikoabschlag néher zu erlautern.
7Hier‘zu hat -unter dem. 15. Februar .2011 weitere Anggben gemacht. Insbesondere verweist
Adié Gutachterin darauf, dass im Augusi 1992 Bundeswertpapiere eine Rendite zwischen 8,0 -und
85 % ergebeh hétten. Der Risikoabschlag beruhe auf der Phasenmethode, wahrend das

-Gutachten einen pauschallsmrten Ansatz heranziehe. In belden Fallen unterliege die Hohe

des Abschlags gutachterfichem Ermessen.

Die Antragstellerin zu 4) meint, der Risikozuschlag von 4 % sei zu hoch ahgesetzt. Die Antrag-
steflerin zu 2) hait die Annahmen der Sachverstandigen zur Planung flir unhaltbar, da detalllierte
Planungsunterlagen fehlten. Der Risikozuschlag von 4 % sei ,véllig abwegig’. Zudem mlssten




" noch éhtsprebhend dem | Gutachten elnlge RlSlkoabschlage vorgenammen werden. Der Ver-
treter der auBenstehenden Aktlonare melnt, das . -Gutachien entziehe sich einer UberprUfung
Zudem ‘séien der Basiszinssatz von 8 % sowie der Risikozuschlag von 4 % zu hoch angesetzt, N
SchlieRlich sei es kaum i{orstellbar", dass der Konzern insgesamt Uber kein nibh_t betriebsnotwen-

diges Vermégen verfugt habe.

Die Antragsgegnerinnen halten die Einschétzung von zur Geschéﬁtsentwlckiung der
Carl Pohle GmbH & Go. KG, einér seinerzeitigen Konzerngesellschaft der Antragsgegnerin zu 1),
for zu optimistisch. und verweisen auf die zwischenzeitliche tatséchliche Entwicklung. Zudem treten

: ----—‘--:---di&Aﬂtﬁagsgegnennnen -den- Ausfuhfuﬂgen ‘eimgerAnvagsteﬂerﬁazu ‘entgegen;-dass™ der-Basis="

zinssatz und der RlSIkOZUSChIag Uberhbht seien. Nicht betnebsnotwendlges Vermﬁgen sei selt
1992 nicht vorhanden gewesen, '

Mit am . Marz 2011 bei Gericht eingegangenem Schriftsatz hahen'dié Antragsgegnerinneh eini-

ge weitere’ Unterlagen zur Unternehmensplanung bei der Cari Pohle GmbH & Co. KG Oberreicht. . -

Diese umfassten zunachst eine , Tischvorlage® fiir eine Beiralssitzung am 14 Mrz 1990, weiterhin
eine Beschreibung ‘der Situation auf den nationalen bzw. internationalen Stahimérkten vom
12.-Mérz 1992 und weitere Vorlagen, Notizen und Schreiben aus dem Jahr 1 893. Aus diesen Un-
terlage ergibt sich hach Auffassung der ‘Antragsgégnerinnen, dé'_e.s die in dem ¥Gu1achten
angehommenen Rahmendaten {ber die kinftige Entwicklung des Stahlmarktes realistisch gewe-
sen seien. Dié der 1 zun Zeitpunkt der Erstellung des ‘Gu‘tachtens'vorlie'gende detaillierte Pla- -
- nung sei nur jetzt nicht mehr verflighar. Wegen des Inhalts der Schriftstiicke vom 14. Marz 1990
und vom 12. Mérz 1992 im Einzelnen wird auf die bei den Akten beflndllchen Anlagen AG 4 und

L AG5 Bezug genommen

Die An’tragsgégnerinnen beantrageh._

unter Abanderung des Beschlusses des Landgenchts dle Antrdge als unbegrundet abzu-
weisen. i :

Die Antragsteller beantragen,

den Beschluss des Landgerichts aufzuheben, die angemessene Barabfindung und den an-
gemessenen Ausgleich pro Aktie héher festzusetzen und den Antragsgegnennnen samtI|~
che Kosten des Spruchverfahrens aufzuerlegen.




|. Die Besehwefden gégen den Besch_[e_es des Lanqgerichte sind zuldssig. ‘Auf das nach dem
1. September 2003 eingeleitete BeschWerdeverfahi'en sind gem. §‘17 Abs. 2 8.-2 SpruchG die .
- Vorsch Fiﬁten.?desispreehgesetze%aﬁwendbaﬁ-n@egeﬂ:deﬁ=an§egriffenen==Besch|useﬁistfgenﬁ§ﬁ’r2’*"—""f'-'
Abs. .1 SpruchG die sofortige Beschwerde statthaft. Nach § 12 Abs. 2 8, 1 SpruchG st das Kam-
metrgericht zur Entscheldung dariiber berufen. Dle Beschwerden der Antragsgegnennnen und
dlejenlge der Antragstellerln zu 6) sind mnerhalb von zwei Wochen nach Zustellung des Beschlus—

" ses und somlt fristgerecht emgelegt worden (§§ 12 Abs, 1, 17 Abs 1 SpruchG in Verbindung ‘mit '
§ 22 Abs. 1 FGG a.F., das am 1 9.2009 in Kraft getretene FamFG findet auf die zuvor eingelegten

. Beschwerden keine Anwendung) Dles ailt auch fUr die am 4. Oktober 2006 emgegangene Be- -
- chwerde der Antragsgegnerinnen, da der 3. Oktober als gesetzhcher Feiertag nicht mitgezahlt
wird, so .dass die Frist bis zum Ende des 4. Okfober 2006 lief (§§ 187 Abs. 1, 188 Abs. 2, 193
BGB i in Verblndung mit § 17 FGG a.F.). An dem Verfahren ist zuldssigerweise neben der Antrags-
gegnerin zu 2) auch d:ejemge zu 1) beterllgt da’das Verfahren in der ersten Instanz vor dem
1. September 2003 elngeiettet wurde und § 5 Nr. 1 SpruchG mithin gem. § 17 Abs. 2 S: 1
SpruchG hicht gait; hieran andert sich in der Beschwerdemstanz nichts (Wlnter in; Slmon
SpruchG 2007, § 17 Rn. 23) ) '

il. In der'S_ache haben aur die Beschwerden der Antragsgegﬁerinnen teilweise Erfolg. Der Senat-
kann ohne mindliche 'Verhencllurhg entscheiden, da eine solche bersits vor deﬁ,rLandgericht in
dffentlicher Sitzung stattgefunden hat (vgl. BVerwG NvwZ 2004, 108, 110; OLG Zweibricken -
-NZG 2004, 872, 874, Wilske, in: Kélner Komm zum SpruchG, 2005, § 12 Rn. 34 Slmon in:
Simon, SpruchG § 12 Rn. 25)

' ‘Die‘Saehprﬁfung ergibt, dass die _ang-egriffene Enfscheidung abzuandern ist.. Der Unternehmens-
wert war nach Uberzeugung des Senats erstinstanziich noch nicht in der gebotenen Intensitét auf-
gekiart. Daher hat der Senat die Einholung eines Sachverstindigengutachtens flr erforderlich

'gehauen.

1. Nach Abschluss eines Beherrschungs- und 'Gewinnabft'lhrungevertragesr ist eine _Unterneh-r
mensbewertung anzustelien mit dem Ziel sieherZusteIIen, dass die ausscheidenden Aktionére den -




ihrien_ nach §§ 304, 305 AktG zustehenden ang“émessenen Ausgleich und die angemessene Ab-

findung erhaiten. Hietzu bedarf es einer Untérnehmenébeweﬂung. _'Filr die richtige" Bewertung

eines Uﬁterhehmens zu ZWec‘ken der Bemessung einer Abfindung ‘ausscheidender Aktiongre gibt
es keine naheren gesetzlichen Vorgaben. Auch in der wwtschaftsmssenschaftllchen Diskussion
haben sich blslang keine elnhelthchen Grundsatze herausgeblldet Vor diesem Hlntergrund kann
es im Spruchverfahren von vornherein mcht darum gehen, mit gleichsam natunmssenschafthch-
mathematlscher Genaulgkelt eine objektm verifizierbare Berechnung vorzunehmen Vlelmehr ge-
niigt es, wenn das Gerlcht en‘orderhchenfalls mit sachuersténdiger Unterstutzung —.zu der Uber—
zeugung 'gelangt, dass eine bestimmte konkret vorgenbmmene Berechnung auf der Grundlage

— ‘--7;u.tre_ﬁfeneler:rAusgangszahJenfzuﬁeiﬁem»=plausibel-==hergeleit_eten -‘Efge'bﬂis—ffﬁhﬁf:Maﬁgeblieh%ﬁﬂf-fﬁ-ﬁf:'f

damit - richtige Ausgangsdaten vorausgeéeizt im Wesentlicheh Plausibilitaten (Senat, OLGRe'-
port KG 2009, 657 BeckRS 2009, 20226; LG Frankfurt/M. AG 2007 42 43; s. auch Groﬂfeld

‘_Recht der Unternehmensbewenung 6. Aufl. 2011, Rn 1296 ff.). Dabei steht den Genchten ein
“grofier Spielraum vertretbarer Annahmen zu (Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und

GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl. 2008, § 305 Rn. 53).

- Die genannten Grundsétze ge[ten auch fl‘Jr das Beschwerdeverfahren Es kann mlthln auch in der
ABeschwerdelnstanz nicht, wie dles in den. Beschwerdebegrundungen teils anklingt, darum gehen :

_ im Bereich der Plausibilitétskontrolle’ verschiedene in den Wirtschaftswissenschaften. in Aufsétzen

~ oder Vortragen vertretene unterschiedliche Lehrmeinungen immer Wiedér‘mittels neuerlicher Gut-

achten oder Zéugenvérnehmungen gegeneinahder ,‘,auszdspie]en". MaRstab fir die Entscheidung
Uber die Beschwerden ist insoweit vielmehr allein, ob die angegriffenen Ausfihrungen einer Plau-
sibilitatskontrolle standhalten. Insbesondere ist es anerkannt, dass das Gericht von der Einschat-

. zung eines von ihm bestellten Séchversténdigen nur unter engen Voraussetzungen -abweichen

darf So berechtlgt insbesondere das Studlum wvon Fachliteratur das Gericht nicht ohne Weiteres,
von einem Sachverstandlgengutachten abzuwelchen (Zolter!Greger ZPO 28. Aufi. 2010, § 402

Rn. 7a). Das Gericht darf nicht seine eigene (vorhandene oder vermeintliche) Sachk_unde an die

Stelle von derjenigen des gerade zWecks Aufkidrung des Sachverhaits eingeschalteten Sachver-
standigen seizen; vielmehf ist es in'_soweit auf die bereits angesprochene Plausibilitdtskontrolle

beschrénkt.

2. Das Landgericht hat in dem angégriffenen Beschluss letztlich darauf verzichtet, ein gerichtiiches

Sachverstandlgeng utachten einzuholen' und staltdessen = eigene, deutlich von dem
U Gutachten abwelchende Bewertungsrege1n herangezogen Demgegeniiber halt der Senat es

“hinsichtiich der Ermittlung der fiir die Untemehmensbewertung mafgeblichen Faktoren und deren

Gewichtung. regelmétig fur geboten, dass das Gericht sich mangels eigener Sachkunde sachver-




10

st&ndiger Un‘terstutzung bedient. Demgemal& ist die unterbliebene Emholung eines Bewertungs-

gutachtens nunmehr in der zweiten Iistanz nachgeholt Worden

Zutreffend ist in dem Gutachten (S. 8) da&bn au‘sge‘gangen, déss die Untérnehmensbewer-
tung sich an der Ertragswe_rtmethode zu. orientieren hat (statt vieler Emmerich, in: Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 Rn. 52b; dies billigt auch BVerfG zIP
- 1999, 1436, 1441 — DATIAItana) MaRgeblich sind die Verhéltnisse zum Bewertungsstichtag; die- -
'ser ist hier der Tag der Hauptversamm[ung am 6. August 1992, Kiinftige Entwicklungen kénnen

~: fir'die Unternehmensbewertung nur insoweit berucksmht[gt werden als sie sich am Stlchtag be-

--.-pelts:konkret--abgezaehnet haben, wie das: Butachten- tS“ 8 ) zutreffend ausfibm. Onge-—"""

_ 'denklich ist es, dass ihrer Bégutachtung die am Beweftungss’tichtag geltenden Bewertungs-
standards zugrunde gelegt hat wie sie in der Stellungnahme 2/1 983 des Hauptfachausschusses
des Instltuts der ertschaﬂsprufer (HFA 2/1 983) dargelegt werden (s.. PwG- Gutachten S. 8, 73).
Es gibt keine normativen Vorgaben zu der Frage, welcher von mehreren zaitlich aufemar_lder fol—
gehden‘ Bewertungsstandards auf einen bestimmten Sachverhalf anzuwehden ist. Da es sich bei
diesen Standards nicht um Rechtssatze handelt, finden dle Regeln des mtertemporalen Privat-
rechts keine unmJttelbare Anwendung Der Senat hélt es jedoch in: Uberelnstummung mit dem
BayObLG (NZG 2008, 156, 167, far ein seit 1989 anh#éngiges Verfahren) i in einem Sachverhalt wie
diesem, in dem die geriéht!iché Auseinandersetzung bereits im Jahr 1992 singeleitst worden ist,
fur plausibel, dass die Gutachterm die.am Bewertungsstlchtag maﬂgebllchen Regein heran-.
gezogen hat, Hierfar lisst sich der aus Art. 170 EGBGB folgende Rechtsgedanke heranzuziehen.

" Auf diese Weise kann das Verfahren eher han_dhabbar gehalten werden; es wird nicht durch die
Anwendung immer neuér.BéwertungsregeIn, die am BeWertungsstiéhtag Uberhaupt "noch nicht -
absehbar waren, weiter. in die Léinge gezogen. Dies schiieft es dicht aus, dass in bestimmten
Fallen auch die in nachfolgend erstellten Standards enthaltenen betriebswirtschaftlichen Erkennt-
nisse in die Unterhehm'ensbewertung-einfliel!zen,kdnnen (s. dazu OLG Koin BeckRS 2008, 18_939
bei Fn, 38). Far die hier allgin. vorzunehmende Plausibilititspriifung begegnet die von PwC ge-
waihite Vorgehensweise jedenfalis keinen Bedenken.

Ausgéhend von diesen Grundsétzen .ha_t » in threm Gutachten und der ergénzende.n Stellung-
nahme eine plausible Bewe_r;ung' angestellt. Dies gilt insbesondere auch fir digjenigen Puhkte, u
denen eine wasentliche Abweichung von der Einschétzung durch ) feststellbar ist. Zu der Er- -
, trag’splanung'bei der Carl Pohle GmbH & Co. KG (Rn. 95 f. des Gutaichfens) verweist s in threr
ergéinzendeﬁ Stellungjnahme darauf, dass die Ertragsschatzungen auf einer Analyse der histari-
schen Ertragsstarke der Geselischaft beruhen. Dabei waren von der fritheren Gutachterin
 verwendete Unter!_agen'verﬂ]gbar, PWC verweist darauf, dass'ir keine eindeutigen Hinweise
auf eine ktinftige nachhaltig negétivé Geschéfisentwicklung der Gesellschaft vorlagen. Auch den




- Ansatz eines verglejchswelse hohen Basiszinssatzes von 8 % in Onentrerung an Iangfnsﬁgen
Bundeswertpapleren hat ; plausibel begrundet (erganzende Stellungnahme s.2f. ). Schhellllch
ist auch der Risikoabschlag nach der Phasenimethode (Gutachten Rn. 213 ff.; ergédnzende Stel-
lungnahme S. 3} nachvd[liiehbar begr(‘mdet Die erhebliche Abweichung von den in dem Gutach_-_
ten BDO (Rn. 64 ff) errechneten Abschlag erklart sich demnach plausibel dadurch, dass hier fir -

: Jeden Gutachter Ermessenssplelraume bestehen.

Gegen die durch -angestellten Berechnungen bringen die Antragsteller keine substantiierten,
methodisch fundiérten”EinWéinde vor; inSbeso'hdere greifen sie nicht die g‘ew'é'lhlte Berechnungs-

wand, dass inzwischen ein dauerhaft nledrlgeres Zinsniveau allgemem anerkannt werde verkennt,
( o dass es allein auf die Z_mss:tuaﬂon zum Bewertungsstlchtag ank_ommt. Entsprechendes gilt zur
Prognose Gber den Geschéftsverlauf der Carl Pohle GmbH & Co. KG. Auch der Hinweis einiger
Antragsteller darauf, der vom Land_gerichf gebilligten Unternehmenshewertung liege eine zu pes-
simistische-Einschéitzung der ZukunftsaiJssichten der Antragsgegnerin zu 1} zugrunde, vermag die
Plausibilitét der von der Sachverstandigen angestellten Bewertung nicht in Frage zu steflen. Auch
: ansonsten' sieht’ der Senat kéine Bedenken gegeniiber den Ausfithrungen von "Was die
Nlchtberuckstchtlgung von nicht betnebsnotwendlgem Vermdgen angeht so beschrénkt sich die
Rage des gemeinsamen Vertreters auf den Hinweis, -dass erfahrungsgemals vom Vorhandensem
solchen Vermbgens auszugehen sei, ohne solche konkret zu benennen indessen haben die An-
tragsgegnennnen plausibel dargelegt, dass solche Gegensténde nicht existierten, und i Uberem- .
stlmmung hiermit hat keine Anhaltspunkie dafir gesehen, dass nicht betrlebsnotwenmge
Vermogensgegenstande vorhanden gewesen sind.’

Die mit dem Schnftsatz vom 31. Mérz 2011 von den Antragstellerlnnen vorgelegten Unterlagen
sind nicht gesignet, die Rlcht[gkert der Annahmen der VbBZUghCh der Carl Pohle GmbH & Co.
KG in Zweifel zu ziehen. Dles gilt fir die Unterlagen a_us dem Jahr 1993 schon deshalb, weil sie
nach Ers_teliuhg des -Gutachtens entstanden sind uﬁd insdwéit Einschatzungen wiedergeben,
die in dem'Gutach’fen ohnehin nicht berﬁbkéichtigt werden konnien. Aber auch aus den friheren
Schnftstucken ist keine bemerkenswerte Differenz zu den Annahmen der zu entnehmen. Die
.,Tlschvorlage fir den Mérz 1990 ergibt keine Hinweise auf dramatische negatlve Entwicklungen.
Auch wenn von Risiken der Planung und von der nicht ndher erlauterten Ricknahme des Ergeb-
nisses die Rede ist, wird auf der anderen Seite ‘vdn einer Beruhigung mit Preisanhebungétenden-_ 7
zen und daivon gesproc_hén, dass jedenfalls die Plahung per 30. September 1990 unter bestimm-
ten Annahmeén noch'éfreicht werden kann. Dies steht nicht in Widerspruch zu den Feststellungeh
der . die auch von ein'em.l Umsaizeinbruch ﬁér Jahfe 1989 und 1990 éogar im z_weistélligen
Prozentbereich ausgegangen ist. Die allgemeine Entwick!Ung des Stahlmarktes, die in der Unter-
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_'Iage vom 12. Marz 1992 mit deutlich negativer Akzentuierung darg'éstellt ist, hat nach der Dar-

stellung de | als auch nach dem Gutachten der kelne bedeutsame- Auswirkung gehabt,
" Die geht nach der Umsatzentwmkung des Jahres 1991 .von Jéhrhchen Zunahmen von 2%
aus. Die nahm denselben Ausgangspunkt und plante sogar egine Umsatzstelgerung von jahr- -

lich § % bei einer ‘Bruttospanne von 13 %. Die unterschiedlichen Ergebnisse der beiden Stellung-

nahmen resultieren augenscheinlich auf verschiedenen Annahhen zu den Kosten und Zinsbela-

stungen. Dabei sind die Annahmen der aber weder in deren Gutachten noch in den neu vor-

. gelegten Untérlagen plausibel dargestellt, weil es namlich an konkreten Zahlenangaben fehit, Eine
bezﬁglich der Kosten im Grundsatz abweichende BeurteiIUng lsst sich dem Gutachten der

.--:Amr-htgntmehmen, well—dw,-ses_ahenfalls_vm -einer. katatmuleﬂleherbslcelgemng deFAufweﬁdﬂngen

" ausgeht. Eme erneute Befragung der erscheint vor diesem-Hintergrund nicht Zielflihrend.

C

l. Die Kostenentscheldung folgt aus § 15 Abs. 1, Abs. 28.1 SprUChG Der Senat halt es. nlcht far
- geboten, abweichend hiervon die Kosten des Beschwerdeverfahrens aus Bllhgkensgrunden nach
§15Abs. 28, 2 SpruchG zumindest teilweise den Antragstellern aufzuerlegen. Ihre Beschwerden
wéren nicht offensichtlich unbegriindet, auch wenn sie im Wesentlichen allein solche Themen be-
trafen, die bereits Gegenstand des erstinstanzlichen Verfahrens waren.. Die Weigerung einiger .
Antragsteller, dem durch den Senat unterbreiteten Vergleichsvorschlag'_zUzustimm'en. bietet
gleichfalls keinen Anlass dazu, diesen.die lVerfahrenslgosten-aufzuerl,egen; ‘

Il. Der Wert |st gem. § 15 Abs 1 8. 2 SpruchG fur dle Beschwerdemstanz auf 200 000 Euro fest~
zusetzen da dle Eeschwerdeentscheldung mcht zu einer Erhéhung der Abfmdung gefuhrt hat,




