Beglaublgte Abschrift
Aktenzeichen: 31 O 61/13 KfH SpruchG

Landgericht Stuttgart

Beschluss

In dem Rechtssireil
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wegen Festsetzung einer angemessenen Barabfindung (§ 327 f. AktG)

hat das Landgericht Stuttgart - 31, Kammer fir Handelssachen -
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht

den Handelsrichter und den Handelsrichter

am 12,05.2017 |

beschlossen:
1. Die Antrige der Antragsteller zu 55 und 58
auf Festsetzung einer angemessenan Barabfindung werden als unzulissig
varworfen.
2, Im Ubrigen werden die Antriage der Antragsteller auf Festsetzung einer angemes-

senen Barabfindung zuriickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerin trigt die Gerichtskosten. Auergerichtliche Kosten werden

nicht erstattet.

4. Der Geschéftswert wird auf 200,000,00 € festgesetzt.
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Grinde:

A.

Die Antragsteller zu 1 - 71 und der Vertreter der nicht antragstellenden Aklionére veriangen dle ge-
richtliche Festsetzung sinér angemessenen hiheren Barabfindung wegen ihres Ausschiusses
(§ 327 a Absatz 1 Satz 1 AKIG) als Minderheitsaklionére der Hymer AG, Bad Waldsee (kiinftlg
auch: dle Geselischaft) durch Ubernahme Ihrer Aktien auf die Antrégsgegnerin {Hauptaktionarin
der Hymar AG), die ' |

Die Hymer AG isl eine barsennotierte Aktiengesellschafl deutschen Rechts mit Sitz in Bad Wald-
see. Gegenstand des Unternehmens ist die Herstellung von und der Handel mit Artlkeln der Frei-
zeltbranche, insbesondere Wohnwagen, Motorcaravans und Zubehdr sowie die Vornahme aller
sonstigen Geschafte, die mit der Betétigung auf den genannten Gebieten zusammenhéngen oder
geeignel sind, dlese zu férdem. Die Hymer AG ist die Konzernobergesellschaft des Hymer-Kon-
zerns, bestehend aus der Hymer AG und unmittelbaren und mittelbaren Betelligungen der Hy-

mer AG an Insgesaml 19 Betelligungsgesellschaften im In- und europélschen Ausland.

Als DObergesslischaft stelit die Hymer AG zum einen selbst verschiedene Baurelhen von Freizeit-
fahrzeugen her, verlreibt diese und steuerl zum anderen die nationalen und inlernationalen Akiivi-

titen sowie diverse Zentralbereiche fiir den gesamien Hymer-Konzern.

Die wesentlichen Mérkte fir den Hymer-Kanzern sind Deutschland (47,5 % Umsatz), Frankreich
(16,3 % Umsatz), ltalien (5,7 % Umsatz) sowle Skandinavien (10,7 % Umsatz).

Dle geschaftlichen Aklivitaten des Hymer-Konzerns gliedern sich in die Tétigkeltsbereiche ,Rei-
semobile", ,Caravan" und ,sonstiges” (Handel mit Ersatzteilen tind Campingzubehdr mit kleine-

ren Reparaturleistungen).

Das Geschaftsjahr dauert vom 01.09. bis zum 31.08. des Folgejahres. Im Geschafisjahr
2011/2012 lag der Gesamtumsatz des Hymer-Konzerns bei 21 828,000,00 €.
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Das Grundkapital der Hymer AG betragt 12 Mio. € und ist In 4 Mio. nennwertlosa Inhaberstamm-
aktien eingetellt. S&mtliche Aktien sind zum Handsl im regullerten Markt an der Frankfurter Wert-
papierbdrse (General Standard) sowie an der Wertpapierbérse Stuttgart zugelassen und zudem

in den Freiverkehr an den Bérsen Berlin, Ditsseldorf und Miinchen einbezogen.

Die Antragsgegnerin als Hauptaktionrin hielt am Grundkapital 3 928 767 Stlickaktien (zirka
88,22 %). Die iibrigen 71 233 Stiickaktien befanden sich im Streubesitz. Dis Gesellschaft halt kei-
ne eigenen Aklien.

Die Antragsgegnerin sl eine nicht bérsennctierte Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit statua-
rischem Sitz in Mlinchen und tatsdchlichem Verwaltungssitz in Bad Waldsee. Gegenstand des
Unternehmens ist der Erwerb, das Halten und die VerduRerung von Unternehmen und Betelligun-
gen an Unlernehmen. Die Aktien der Antragsgegnerin sind weder zum Handel an einem regulier-

ten Markt zugelassen, noch werden sie im Freiverkehr gehandelt,
Aktionare der Antragsgegnerin sind ausschlieRlich Mitglleder der Famitle

Die Antragsgegnerin verlangte mit Schreiben vom 26,11,2012 vom Vorstand der Hymer AG, dass
die Hauptversammiung der Hymer AG Uber die Ubsriragung der Aktien der Minderhsitsaktionére
auf die Antragsgegnerin als Hauptaktiondrin gegen Gewahrung elner angemessenen Barabfin-
dung beschlieften mége. Am 27.11.2012 erfoigte insoweit die ffentliche Bekannigabe.

Im Hinblick auf die Berichtspflicht des Vorstands der Hymer AG beauftragte die Antragsgegnerin
dle mit der Bewertung des Unternehmens
der Hymer AG. Diese ermilteile den Unternehmenswert zum Stichtag 25,04,2013 (Tag der Haupt-
versammiung der Hymer AG) mit 227.287.000,00 €, mithin 56,82 € je Aklie,

Die

erstattete am 11.03.2013 einen Prifberichl auf Grund eines Beschlusses des Landgerichis
Stuttgart vom 06.12.2012, Der Priifbericht bestétigte den vom Bewerlungsgutachter ermiitelten
Unlernehmenswert.

In der Hauptversammlung der Hymer AG vom 25,04.2013 wurde die Ubernahme der Akiien der
Minderheitsaktiondre auf die Antragsgegnerin gegen eine Barabfindung von 56,82 € beschlossen.
Der Ubertragungsbeschluss wurde am 20.06.2013 in das Handslsregister der Hymar AG singe-
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tragen. Die elektronische Bekanntgabe der Eintragung erfolgte am 26.06.2013.

Ab dem 12.07.2013 (Gerichtseingang: 15.07.2013) haben 71 Antragsteller Antrdge auf Festset-
zung einer angemessenen héheren Barabfindung als 56,82 € eingereicht. Die Antragsteller und
der gemeinsame Vertreter der nich! antragstellenden Aktionére tragen zur Begriindung lhrer An-

trége zusammengefasst folgendes vor:

Die Grundlagen der Unternehmensbewertung seien sowohl im Ubertragungsbericht, Im soge-
nannten Bewertungsgutachten und auch im sachverstandigen Prilfbericht fur die Minderheitsak-
tiongre in nicht nachvollziehbarer Weise wiedergegeben worden, insbesondere hinsichtlich der
zugrundeliegenden Basisplanung und der Planungsprémissen. Deshalb sei die Unternehmens-
planung insgesamt welter offenzulegen. Bel der Vergangenheitsanalyse seien die vorgenomme-
nen Berginigungen unklar. Aus der Vergangenteitsanalyse zeige sich auch, dass die Planungs-
rechnung nicht ausreichend zuverléssig gewesen sei. Die Planungsrechnung selbst sej zZudem
viel zu pessimislisch ausgefalien, denn das heachtliche Umsatzwachstum in der Vergangenheit
sowie die guten Perspekiiven im Reisemobligeschaft Im In- und suropéischen Ausland selen
nicht beriicksichtigt worden. Gleiches gelte fir die ungenligende Berlicksichtigung kiinftiger guter
Entwicklung des osteuropdischen sowle des Aslen-Pazifik-Marktes. Insbesondere aus elner kurz-
fristig im Februar 2013 erfolglen zweimaligen Aktualisierung der Planungsrechnung kurz vor Fer-
tigstellung der Unternehmensbewertung ergebe sich, dass die ,Altplanung” zum Nachteil der Min-
derheitsaktiondre angepasst worden sel, wobei auch eine Beslétigung bzw. Billigung durch Vor-
stanid und Aufsichisrat der Gesellschaft fehilen. Diese Negativplanung zeige sich zudem darin,
dass das groRe Umsatzwachstum in den drei Vergangenheits|ahren, insbesondere im Segment
Reisemoblie, ab dem Jahr 2015 abfalien solle. Insgesamt llege die Wachstumsplanung noch un-
ter dem Durchschnittswachstum des Bruttoinlandsprodukis, Auch passe der geplanle Anstieg
der Personalaufwendungen nicht zu den geplanten schwicheren Umsatzertrdgen und einem
starken Anstieg des Malerialaufwands. Nicht hinreichend sei die Sleigerung der Umsatzerldse
von 780,41 Mio. € (Geschiftsjahr 2012/2013) auf 905,71 Mio. € Im Folgegeschaftsjahr
(2013/2014) beriicksichtigl worden. Gleiches gelle fiir verkaufte Forderungen aus drei Facto-
ring-Vertragan, die nicht bzw. nichl hinreichend in das Umlaufvermdgen aufgenommen worden
seien, Synergleeffekte selen nicht berticksichtigt worden. In der Detallplanungsphase, aber auch
in der ewigen Rente seien zudem falsche Ausschittungs- und Thesaurlerungsquolen angeselzi
worden (lediglich 40 % Ausschiittung in beiden Phasen). Keing hinreichende Beachiung habe der

Markenwert des Unternehmens gefunden, Zudem hétten hohe Abschreibungen in den Vergan-
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genheitsjahren zu hohen stillen Reserven bel dem Sachanlagevermégen gefiihrt und eine damit

verbundene Werterhdhung sei bei der Barabfindung nicht beachtet worden,

Die Antragsteller riigen welter bei der Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes die angesstzten
Werte fir Basiszins, Risikozuschlag, Beta-Faktor und Wachstumsabschlag als unzutreffend und

lehnen insbesondera eine zusatzliche Landerrisikopramie ab,

Auch sei das Sondervermdgen nicht nachvollziehbar dargestelll worden. Dies belreffe nich! nur
den Wert von Betriebsgelinden, sondern insbesondere auch Beleiligungswerte der Gesellschaft.
Zudem sei nicht geprifi worden, ob ein Teil der Liquiditél als nicht betriebsnolwendiges Vermé-
gen einzusiufen gewesen ware.

Die Antragsgegnerin riigl die Unzulassigkeit einiger Antrage wegen Versiumung der Antragsfrist,
insbesondare aber auch wegen tellwelse unsubstantiierler Darlegung und Nachweises der An-
tragsberechtigung bezegen auf den Tag der Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktio-
nare in das Handelsregister (20.06.2013), Einer minderjahrigen Antragsteflerin wird das Recht-

schutzinleresse abgesprochen.

Im Ubrigen verteidigt die Antragsgegnerin den ermittelten Barabfindungsbetrag in Hothe von
56,82 €, Die Vergangenheitsanalyse sel ordnungsgemafi bereinigt worden. Eine zu pessimisli-
sche Umsatzplanung liege nicht vor. Keinesfalls habe der Bewertungsgutachter eine aigene Pla-
nung an die Stelle der Planung des Vorstands der Hymer AG gesetzt. Der Kapltalisierungszins-
satz tnd seine Faktoren, insbesondere die Anwendung einer sogenannten Landarrisikopramie,
seien korrek! unter Zugrundelegung des in der Betriebswirtschafislehre anerkannten CAPM-Mo-
dells ermiltelt worden.

Es wird insgesamt auf den welteren Vortrag afler Antragsteller, des Verlreters der nicht anlrag-
stellenden Aktiondre und der Antragsgegnarin, sowie alle vorgelegten. Unterlagen Bezug genom-
men, insbesondere, sowell nicht alle Details der Antragsbegriindungen und der Antragserwide-

rungen aulgelthrl worden sind.

Alle Verfahren wurden mit Beschluss des Landgerichts Stultgart vam 04.11.2013 verbunden.

wurde zum Vertrater der nicht antragstellenden Aktionére be-
stimmt,
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Die sachverstandigen Prifer
wurden von der Kammer miindlich am 19.01.2016 zur weiteren Erl3ute-
rung thres schriftichen Priifberichts angehért. Auf das Protokoll vom 19,01.2016 wird verwiesen.

I, Zuldssigkeit der Antrége;

Die Antrige der Antragsteller zu 55 7 und 58 sind unzulas-
sig;
Der Antragsteller zu 55 hat zwar die Aktiondrsstellung zum 20,06.2013 sub-

stantilert dargelegl, jadoch bei dem Bestreiten der Antragsgegnerin seine Aktionérsstellung nicht

nachgewiasen.

Gleiches gilt flir den Antragsteller zu 58

Die Antrége der Ubrigen Antragsteller sind zuldssig:

Sie wurden mil hinrelchend konkreten Einwandungen fiir die Angemessenheil der Kompensation
ausreichend begriindel (§ 4 Absatz 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG), rechlzellig innerhalb der 3-Mo-
nals-Frist des § 4 Absatz 1 Nr. 4 SpruchG singereicht (Ablauf der Frist am 26,09.2013, berechnet
ab dem Tag der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handels-
regisler In elekironischen Bundesanzeiger am 26.06.2013) und mit einer rechtzeiligen hinrei-
chend substantiierten Darlegung der Antragsberechtigung geman § 3 Satz 1 Nr, 2, § 4 Satz 2
Nr. 2 SpruchG versehen bzw. es folgle elne korrekte urkundliche Belegung der Antragsberechtl-
gung nach.

Soweit Bankbescheinigungen sich auf einen spateren ,Ausbuchungstag' am 26.6,.2013 unter Be-
zugnahme auf den Squeeze-out bezogen, geniigt der Kammer auch dieser Tag als Nachweis
der jewelligen Aktiondrssteliung dieser Antragsteller zum 20.6.2013, dem Tag der Eintragung des
Hauptversammiungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft. Mit der Handelsregi-
stereintragung des Ubertragungsbeschiusses gingen die Aktien der Minderheltsaktionére kraft
Gesetzes auf die Hauptaktiondrin Giber (§ 327 e Abs. 3 AktG), Da die Hymer AG keine sigenen Ak-
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tien hielt, war die Antragsgegnerin ab dem 20.6.2013 Inhaberin aller Aktien der Geselischaft. An-
haltspunkte daflir, dass die Antragsgegnerin in der Zeit zwischen 20.6.2013 und 26.6,2013 aulier-

bérslich Aktien an Antragsteller verduflerl haben kénnte, bestehen nicht.

Auch fiir den Antrag der minderjéhrigen Antragstellerin 68 { vertreten durch ihre
Eitern) besteht auf Grund lhrer Anteilsinhaberschaft grundsétzlich das Rechtsschutzinteresse.
Dem Gericht genlgt der Umstand, dass auch ihre Eltern als Antellsinhaber eigene Antrige auf
Bestimmung einer hdheren Barabfindung slellen, nicht fir dle Annahme rechtsmissbrauchiicher
Antragstellung des minderjdhrigen Kindes. Hierfiir geniigt weder die thearetisch denkbare Mog-
lichkelt in einem Spruchverfahren, elgene aufiergerichtliche Verfahrenskosten von der Anirags-
gegnerin fordern zu kénnen, noch ein Hinweis auf die sogenannte Inter-omnes-Wirkung des § 13
Satz 2 SpruchG.

Dle zul&ssigen Antrdge sind jedoch in der Sache nicht begriindet,

Das Barabfindungsangebol der Antragsgegnerin in Héhe von 56,82 € je Aktie der Hymer AG ist

angsmessen,

1.

Die von den Antragsleflern vorgebrachlen Einwendungen rechifertigen weder im Hinblick auf
einen Borsenwerl noch auf einen anteiligen Wert aus einer Fundamenlalbeweriung oder einem

etwaigen Liguidationswerl der Gesellschaft die Festsetzung einer hdheren Barablindung.

Die Barabfindung in Hohe von 56,82 € je Akfie entsprichl jedenfalls dem volien Wert des Unter-
nehmens der Hymer AG bei Berlicksichtigung seiner kiinftigen Ertragsaussichten und bei Beach-
tung angemessener Abschreibungen und Werlberichligungen bezogen auf den Zeitpunkt der Be-
schlussfassung (Slichlag) vom 25.04.2013 (§ 327 b Absalz 1 Satz 1 AKIG).

Angemessen ist eine Barabfindung, die dem ausscheidenden Aklionar eine volle Enlschadigung
verschafft Im Hinblick auf den Wert seiner Betelligung an dem arbeitenden Unternehmen. Zu er-
mitteln ist der sogenannle ,Grenzpreis", zu dem der Akliondr ohne Nachleile aus der Gesell-

schaft ausscheiden kann. Nach den Darlegungen der
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in der gutachterlichen Stelfungnahme (Teil I, Selte 26 ff. des Ubertragungsberichts der
Antragsgegnerin vorn 05.03.2013) in Verbindung mit dem Bericht iiber die Prifung der Angemes-
senheit der Barabfindung der vom 11.03.2013
nebst den miindlichen erganzenden Darlegungen der
bei ihrer Anhérung vor der Kammer am 19.01.2016 wurde der Wert der Hymer AG zum Zeitpunkl
der Hauptversammiung am 25,04.2013 korrekt mit 227.287,000,00 € ermittelt, mithin mit 56,82 €
Je Aktie der Hymer AG.

Das Gericht hat in einem Spruchverfahren die Angemessenheit des Ausgleichs zu priifen, der
den Aktiondren fiir die Beeintrachtigung ihrer Aktlonérsstellung, hier den Veriust ihrer Beteiligung,
gewishrt wird, Die Beurtellung der Angemessenheit der Abfindung ist eine Rechtsfrage. Ein Aus-
gleich Ist dann angemessen, wenn er elne volle Entschédigung (Ur den Verlusl der jeweiligen
Rechtsposition bietet. Die Entschidigung muss deshalb dem ,wirklichen" oder ,wahren” Wert der
Unternehmensbeteiligung an dem arbeitenden Unternehmen unter Einschluss der stillen Reser-
ven entsprechen und so bemessen sein, dass die Aktionére jedenfalls nicht weniger erhalten, als
sle bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeltpunkt der StrukturmaBnahme (hier:
25,04.2013) erlangt hélten, Danach ist der Grenzprels maligeblich, zu dem die Aklionére aus der

Gesellschaft ohne wittschaftliche Nachteile ausscheiden kdnnen.

Einen einzig richtlgen Wert des Unternehmens gib! es jedoch hlerbei nichl. Jede Bewertung eines
Unternehmens und einer Beteiligung daran ist unabhéngig von der gewéhlten Bewerlungsmetho-
de eine mit Unsicherheiten und Wertungen behaftete Schétzung. Angemessen sind danach Wer-
te, die innerhalb elner Bewertungsbandbrelte llegen. Das Gerichl ist in einem Spruchverfahren
nur gehalten, Kompensationen auflerhalb einer solchen Bandbreile angemessener Werle zu kor-

rigieren.

Wegen des Fehlens elnes einzig richligen Unternehmenswertes bzw, richtigen Anleilwerts hat
das Gerichl eine Schalzung des Unternehmenswerls/Anleilswerts geman § 287 Absatz 2 ZPO
vorzunehmen. Hierbei hat das Gerichi unter Wirdigung aller Umsténde und nach freler Uberzeu-
gung zu enlscheideri. Die hierflr stets erforderlichen hinrelchenden Grundlagen flr eine Schat-
zung sind In elnem Spruchverfahren alle Werlermilllungen, die in der Wirtschaftswissenschalft
anerkannten und in der Bewertungspraxis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methodi-
schen Elnzelfallentscheidungen entsprechen. Hierbel Ist es ist nicht Aufgabe des Gerichts, dar-
iiber zu befinden, welche Methode der Unternehmensbewertung und welche methodische Einzel-

fallentscheidung innerhalb einer Bewerlungsmethode die richtige Ist, die es zudem nicht gibt. In
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der Wirtschaftswissenschaft umnstrittene Fragen der Unternehmensbewertung hat das Gericht im
Rahmen eines Spruchverfahrens nicht zu kldren, noch hierzu auch nur einen Beitrag zu leisten.
Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion bel der Unternehmensbewertung ist nicht abge-
schlossen und Fragen der Bewertungsmethodik und methodischa Einzelfalifragen sind umstrit-
ten. Daher kann das Gericht auf alle Bewertungen zurlickgreifen, die in der Wirtschaftswissen-
schaft auf anerkannlen und In der Praxis gebréuchlichen Bewertungsmethoden oder methodi-
schen Einzelfallfragen beruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion kontro-
vers diskutiert werden, Gebrauchlich und anerkannt ist eine Auffassung dann, wenn sie in der
Praxis der Wirtschaftswissenschaft bel der Unternehmensbewertung nicht nur vereinzalt ange-
wand!l wird und diese Anwendung in der Fachliteratur zumindest als vertretbar angesehen wird,
Dles gilt inshesondere fir den vom Institut fiir Wirtschaftspriifer (IDW) herausgegebenen Stan-
dard zur Durchfithrung von Unternghmensbewertungen {(IDW S 1, hier in der Fassung April 2008)
und fir sonstige Verlautbarungen des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertungen der Be-
iriebswirtschaft (FAUB).

Vorliegend lag der Unternehmensbewertung die Anwendung einer in der Betriebswirtschaftslehre
anerkannten und gabrauchlichen Bewertungsmethode in Verbindung mit der Plausibilisierung des
ermittelten Unternehmenswerts durch sogenannte Multiplikatorenverfahren zugrunde, ndmlich die
sogenannie Ertragswerlmethode, nach der das Bewertungsgutachten und der Bericht des sach-
versiandigen Prifers den Unternehmenswert ermittelt haben, Diese Bewertungsmelhode ist fir
werbende Unternshmen, wie hier die Hymer AG, in der Betrighswirtschaftslshre vorherrschend.
Die Kammer hat deshalb keinerlei Anhaltspunkte, dass hier irgendeine andere Bewertungsmetho-

de vorzugswirdig sein kénnte.

Bei der Ertragswerimethode wird der Unternehmenswert ermittelt nach dem Ertragswert des be-
Iriebsnotwendigen Vermégens, erganzt durch eine besondere Bewerlung des nicht betrisbsnot-
wendigen (neutralen) Vermdgens, das regelménig mit dem Liquidationswert anzusetzen isl. Der
Entragswert eines Unternehmens isl hlernach der Unternehmenswent, der durch Diskontlerung
der den Unternehmenseignern kiinflig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, die aus dem kilnfti-
gen handelsrechtlichen Erfoly abgeleitel werden, gewonnen wird. Bel der Bewertung des Unler-
nehmens kann aber, wie ausgeflihrt, kein mathematisch exakler oder wahrer Wert zum Stichtag
festgestellt werden. Vielmehr handelt es sich bei den in die Zukunft gerichteten Planungsrechnun-
gen des Unternehmens um Zukunftsprognosen, die zwangsldufig unsicher sind. Deshalb sind bei
der Erstellung von Planungsrechnungen regelménlg zum Tell erhebliche Spielrdume gegeben,
dle zu Bandbreiten méglicher Planansétze fuhren. Aussagen iber unternehmerische Planungs-
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rechnungen kénnen daher nicht in die Kategorie ,richtig" oder ,falsch” eingeordnet werden, son-
dern nur in die Kategorie ,plausibel’ oder ,nicht plausibel”. Plausibel ist eine Planungsrechnung
jedoch dann, wenn sie ein in sich sehliissiges widerspruchsfreies Rechenwerk darstellt und die

zugrunde gelegten Planungspréamissen innerhalb einer angemessenen Bandbrelte liegen.

Ausgangspunkt fiir die Ermitliung des Ertragswerts der Hymer AG sind daher die vom Untemsh-
men erarbeitete Planung und die daraul sufbauende Prognose seiner Zukunftseririge, die vom
Gericht jedoch nur eingeschrénk! Uberpriifbar sind. Die in die Zukunft gerlchtete Planung ist nam-

lich in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die Ge

schaflsfihrung veranlworllichen Personen (Vorstand gemél § 76 Absatz 1 AKIG). Diese Ent

scheidung muss auf zutreffenden Informationen beruhen und ist auf realistische Annahmen auf
zubauen. Sie darf zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann jedoch dle Geschéftsflhrung
bel einer solchen Grundlage verniinftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese

nicht durch andere, jetztlich ebenfalls nur vertrelbare Annahmen des Gerichts ersetzt werden.

Das Im Rahmen und zur Erfiillung der Berichtspflicht der Antragsgegnerin als Hauptaktiongrin
der Hymer AG (§ 327 c Absatz 2 Satz 1 AktG) eingeholte Bewertungsgutachten der

ist ebenso wie der Prifbericht des gerichtlich beslimmtan sachverstdndigen Priifars
(§ 327 ¢ Absatz 2 Satz 2 AKIG) der vom
11.03,2013 der Entscheidung der Kammer uneingeschrankt zugrunde zu legen. Der Bericht ge-
maM § 327 ¢ Absatz 2 Satz 1 AKtG der Hauptaktionarin dient der Information der Minderheitsaktio-
nére im Hinblick auf den in der Hauptversammlung der Hymer AG vom 25.04.2013 gefassten Be-
schluss (iber die beabsichtigte Strukturmainahme (Squeeze-out). Ausgehend von den gesetzli-
chen Anforderungen an die Ausgestallung und den Inhall des Berichts richlet slieh seine Ausfiihy-
lichkeit, nach den auch fiir andere gesellschaftsréchtliche Slrukturmafnahmen entwickellen
Standards. Insoweit schreibt § 293 a Absatz 1 Satz 1 AKiG (stellvertretend fiir den Fall der Unter-
nehmensvertrage) vor, dass in einem ausflhrlichen schrifttichen Bericht neben der Darlegung
und dem Inhall der Slrukturmalnahme insbesandére auch Art und Hohe des Ausgleichs und der
Abfindung (im Fall des hier vorlisgenden Squeeze-out: Art und Inhall der angemessenen Barabfin-
dung) rechilich und wirtschaftlich zu erldulern und zu begriinden sind. Insbesandere der geselteli-
chen Pflicht des Vorstands, die Angemessenheil der Barabfindung zu erldutern und zu begrin-
den, dient regeiméRig die Einholung des sogenannten ,Bewertungsgutachtens®, Das MaR der
Konkretheil und damit auch der Detailtiefe des Bewertungsgutachiens richtet sich damit nach
dem gesetzlichen Zweck, dass die Minderheitsaktionére sich in der Hauplversammlung ein verie-

fandes Plausibliitatsurtell nicht nur dber Sinn und Zweck der Struklurmafnahme, sondern auch
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uber die Angemessenheit der angebatenen Barabfindung bilden kénnen (Hiiffer, Kommentar zum
AkiG, 12, Auflage, § 293 a, Rn. 15 m. w. N.).

Nach Uberzeugung der Kammer gilt damit fir den Inhalt des Bewertungsgutachiens der MaR-
stab, dass bedeutsame Umstande und Hinlergriinde der Strukiurmafinahme so nachvollziehbar
darzustellen sind, dass ein verninfliger Durchschnittsaktionér sachgerecht iiber die Strukturmaf-
nahme entscheiden kann und diese einer Plausibilititskontrolle unterziehbar ist, Der Vorstands-
berichi und damit auch das Bewerungsgutachten dirfen jedoch nicht zu einem Informationstiber-
fluss fihren, Zudem wird deren inhalt welter begrenzt durch die gerichtlich anzuordnende Einho-
lung eines Priifberichls (vgl. Hiffer, a. a. O.).

Der oben genannte Plausibilititsmalstab gill sowoht fiir das Bewertungsgutachlen als auch flir
den Prifbericht des sachverstandigen Prifers. Damit sind beide gutachlerlichen Stellungnahmen
(Bewertungsgutachten und Prifbericht) nicht nach dem Mafstab einar eigensténdigen Unterneh-
mensbewertung der Hymer AG auszurichten. Ziel und Zweck der Information der Minderheitsak-
tiondre ist nicht, diesen eine eigenstdndige Bewertung der Gesellschafl zu ermdglichen. Der
Zweck der blofien Plausibllititskontrolle fligt sich zudem zwangslos in den von den Gutachtern
aber auch vom Gerich! im Rahmen elnes Spruchverfahrens zu beachtenden Grundsatz ein, dass
dle Planungshoheit, hier als integraler Bestandlell einer Unternehmansbewertung, nur dem zu-
standigen Organ (Vorstand) der Gesellschaft zusteht (unternehmerischer Ermessensspielraum).
Nur wenn Anhaltspunkten dafiir bestehen, dass die Planung des Vorstands die Grenzen des un-
ternehmerischen Ermessensspielraums fiberschraitet, well sie nicht auf zutreffenden Informatio-
nen beruht und/oder auf unrealistischen Annahmen aufbaut, sind von den Gutachtern und dem

Gericht Korrekturen vorzunehmen,.

Vorllegend werden Jedoch sowohl das Bewertungsgutachlen als auch der Priifbericht diesen ge-
setzlichen Inhaltsanforderungen gerechl.

Das Bewertungsgutachlen (vgl.Berichl ab Seite 26 - 71) stelit auf 45 Seilen delallliert die Unter-
nehmensbewertung dar unter ausfiihrlicher Darstellung der rechtlichen, wirtschattiichen und
steuerlichen Verhélinisse des Bewerlungsobjekles und der zugrunde gelegten Bewertungsgrund-
satze (hier: Ertragswertverfahren, Bérsenkurs), Die Planung des Vorstands der Hymer AG wird in
bawertungsiiblicher Weise mil nachvollziehbarer Darstellung der Berelnigung der Vergangen-
heitszahien, der Delallplanungsphase (inkiusive Grobplanung) und der ewigen Rente nebst Aus-

fithrungen zu nichtbetrieblichem Vermégen und Sondervermagen aufgezeigt,
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Auch der Priifbericht der vom 11.03,2013 ent-
spricht bereits nach der inhaltiichen Darstellung der Plausibllititsprifung des vom Bewertungs-
gutachter gefundenen Unternehmenswaers in vollem Umfang den gesetzlichen Anforderungen an
einen Prufberichl, Dies ergib! sich zum einen aus der detalllierten Darstellung der vorgenomme-
nen Prifungshandlungen nach Zeitraum, Datum und den Prifungshandlungen sowie der Aufzih-
lung der dem Priifberichl zugrunde liegenden Prifungsunterlagen (Selte 4 - 6 des Priifberichts).

Dartiber hinaus stellen dle sachverstandigen Prifer auf insgesamt 80 Selten im Einzelnen nach-
voliziehbar ihre Plausibilititsprifung dar. Die Kammer ist deshalb auf Grund des schriftlichen
Priifberichts, der erganzendan miindlichen Erliuterungen der sachversténdigen Prifer sowie der
ergdnzenden schriflichen Stellungnahme vom 15.02.2016 (Diskussionsstand zur Landerrisika-
pramie} liberzeugt, dass diese sorgféltig und kritisch die Planansatze aus der Unternehmenspia~
nung und die Bewertungsabschnitte der Bewertungsgulachter untersucht, gepriift und nachvaoil-
zogen haben.

Soweit die Antragsteller die Vorlegung weiterer Delallunterlager der Unternehmensplanung ver-
langen, ist dies auf Grund der oben genannten Griinde flr eine weitere Plausibilitatsbeurtellung
durch die Antragsteller nicht erforderlich, Zudem besteht kein Anlass, noch § 7 Absalz 7 SpruchG
die Variagen von Unterlagen, wie etwa Planungsrachnungen oder Arbeitspapiere der Wirlschafts-
priifer anzuordnen, denn as fahit im Hinblick auf die Behandlung der Planung Im Bewerlungsgul-
achten, Im Prlfbericht und in den ergénzenden Erlduterungen der sachverstandigen Priifer in der

mundlichen Verhandlung an der Entscheidungserheblichkeit welterer Informationen,

Ebenso wenlg ist die Einholung eines weiteren gerichtlichen Sachversténdigengutachtens ange-

zeigl.

.

Im Einzelnen ist zu den Einwendungen der Antragsteller und des gemeinsamen Verireters auszu-

flhrari;
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Vergangenheitsanalyse:

Rigen der Antragsieller wegen nicht ausreichender Erlauterung von Bereinigungen bei der Ver-
gangenheitsanalyse sowle wegen Fehlens eines Vergleichs der Plan-Zahlen mit den Ist-Zahlen

greifen nicht durch,

Vorliegend wurde flr die Vergangenheitsanalyse ein Zeitraum entsprechend dem unterjBhrigen
Geschéftsjahr der Gesellschafl (01.00. bis 31,08, des Folgejahres) fiir dle Geschéflsjahre
2009/2010, 2010/2011 und 2011/2012 zugrunde gelegt, mithin ein bewertungsiiblicher Zeitraum
von drei Vergangenheltsjahren,

Der Bewsrtungsgutachter ha! zur besseren Vergleichbarksit der Vergangenheitszahlen
mit der kinftigen Planungsrechnung dle Vergangenheitszahien um Aufwendungen und Ertriage
mit einmaligem und nichl mit der operativen Geschéftstatigkeit der Gesellschaft in Zusammen-
hang stehendem Charakter bereinigt. Auf Seite 47 ff. hat er diese Einmal- und Sonderaffekle im
Einzelnen nachvollziehbar dargestelit. Hierbel handelt es sich bef den Berelnlgungen der Position
.sonstige betriebliche Erirage” im Wesentlichen um Ertrdge aus der Aufiésung von abgegrenzten
Verbindlichkeiten bel Sozialpldnen, sowie um Aufwendungen im Zusammenhang mit der insol-
venz der Beteifigung ,Hymer France" im Jahr 2009/2010 sowie um Einzal- und Pauschalwertbe-
richligungen, Sonderprojektkosten und Zuftihrungen aus Riickstellungen. Die Position ,Personal-
aufwand" wurde bereinigt um Aufwendungen im Zusammenhang mit der Restrukturierung im Ge-
schéftsjahr 2009/2010. Die Position ,Abschreibungen" wurde um auBerplanméfige Abschreibun-
gen bereinigl (Abschreibungen in Bezug auf sin zu erseizendes ERP-Systam Pro Alpha, beziig-
lich vermieleter immobilien sowte Planungskosten fiir den Neubau einer Produktionsstatte der Be-
lefligung LAIKA). Die Position .sonstige Zinsen und dhnliche Autwendungen" wurde berelnigt im
Hinblick auf den Abschluss einer sirukturierten Finanzierung. Das Beteiligungsergsbnis wurde |e-
diglich im Geschéftsjahr 2010/2011 um 1 Mio. bezlglich auferplanmaRiger Abschreibungen einer
nicht in die Konsolidierung einbezogenen nlederl8ndischen Tochtergesellschaft Geriba-Hymer
Nederland B, V. bereinigt.

Der sachverstandige Prifer hat diese Bereinigungen Uberpriifi (Seite 32 fl. des Prilfberichts) und
im Einzelnen weller banannt, Zur weiteren und besseren Vargleichbarkeit der Vergangenheits-
rechnung mil der Planungsrechnung nahm der sachverstindige Priifer Im Gegensatz zum Be-
wertungsgutachter zudem eine Umgllederung des ,Aufwands fiir Leiharbeiter" vor, und gliederte

fir alle drei Vergangenheilsjahre diesen Aufwand aus der Position ,Materialaufwand” in die Posili-

on ,Personalaufwand”, der sich jewells entsprechend erhbhte, um. Eine Auswirkung auf die
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EB|T-Position im Verhaltnis zu der Berechnung des Bewertungsgutachters ergab sich hlerdurch

jedoch nicht. Die berelnigte Ertragslage der Vergangenheit weist bel belden Sachverstandigen ei-
ne Steigerung der .EBIT-Marge,. bei nahezu gleichbleibender Rohertragsmarge, von 2,4 %
(2009/2010) auf 4,3 % (letzles Vergangenheilsjahr) auf.

Die sehr delaillierten Darlegungen sowohl im Bewertungsgulachten als auch im Pritfbericht zei-
gen sine Intensive Analyse der Vergangenhsitsjahre im Hinblick auf erforderliche Bereinigungen

van Einzelpositionen auf,

Auch dle Rige eines fehlenden Vergleichs der Plan-Zahlen mit den Ist-Zahlen in den Vergangen-
heitsjahren geht fehl, Aus dem Prifbericht (Seite 39) wurde unter Einbeziehung weiterer
dreier Vergangenheitsjahre ein Gesamizeilraum Uber die Geschéftsjahre 2005/2006 bis
2011/2012 grafisch dargestellt, Mit Ausnahme der Geschéfisjahre 2008/2009 und 2009/2010 (Fi-
nanzkrise) zeigen sich bereits anhand der Grafik relativ geringe Abweichungen zwischen Plan
und Ist.

Die Kammer ist deshalb der Uberzeugung, dass die Vergangenhelisanalyse in korrekler Weise
der Unternehmensbewaniung zugrunde gelegt wurde,

Unternehmensplanung.
a)
Planungslreue.

Aus den Darlegungen im Priifberichl {Seile 39) ergibl sich aus der genannlen Grafik fir die Ver-
gangenheil (iber einen Gesamtzeitraum von sieben Jahren lediglich mit Ausnahme des Finanzkri-
senjahres 2008/2009 (hier lag der Ist-Umsatz deutlicher unter dem Plan-Umsatz} ein relallv en-
ges Belsinanderliegen von Plan-Umsatz und Ist-Umsatz. Der sachverstandige Prifer, Wirl-
schaflsprifer hat bel seiner Anhérung am 19.01,2016 In flr das Gericht nachvollzieh-
barer Weise aus dieser graflschen Ubersicht den Schluss gezogen, dass die Planung der Ge-
sellschaft in der Vergangenheit relativ zuverl&ssig gewesen sel, d. h. wader zu ambitioniert hoch

zu konservativ. Die aus der Grafik zu erkennende Ausnahme {(gréfere Abweichung zwischen
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Plan- und Ist-Zahl) fiir das Geschaftsjahr 2008/2009 stehe Im Zusammenhang mit der damals
eingetretenen Finanz- und Wirtschafiskrise, Eine solche Abweichung sel auch bei anderen Unter-
nehmen zu erkennen gewesen, verbunden mit der weiteren Folge, dass wegen der Finanz- und
Wirtschaftskrise die Planungen flr die ndchsten zwel Jahre vorsichtiger ausfielen, wie dies hier

auch der Fall war.

Vorliegend lag deshalb eine hinreichende Planungstreue vor.

b)

Zu negative Unternehmensplanung in der Detailplanungsphase | und der anschlieRenden Grab-

pianungsphase:;

Die Planungsrechnung der Hymer AG besleht aus Plan-, Gewinn- und Verlustrechnungen,
Plan-Bilanzen sowle Plan-Cash-Flow-Rechntngen. Sie umfasst die Detailplanung fiir die Jahre
2012/2013 bis 2014/2015 (drel Jahre), eine daran anschliefende Grobplanung fir die Jahre
2015/2016 bis 2017/2018 (drei Jahre) und anschileffiend die Phase der ewigen Rente (Phase 1)
ab dem Geschéftsjahr 2018/2019. Die Detailplanungsphase von drei Jahren gliederte sich wie-
derum in ein Budget-Jahr (2012/2013) und sine Delailplanung fir die Jahre 2013/2014 und
2014/2015. Die an die Detallplanungsphase | angeschlossene dreijihrige Grabplanungsphase
wurde ebenfalls vom Varstand verabschiedel {am 28.02,2013) und vom Aufsichtsrat genahmigt
{04.03.2013), vgl. Bewertungsgtitachten im Ubertragungsbericht, Seite 31.

Eine weitere Aufglisderung des bei der Unternehmensplanung iblichen sogenannten 2-Pha-
sen-Modells (Detailplanungsphase | und ewige Rente fir Phase ll) isl nach dem Kenntnisstand
der Kammer bei Unlernehmensbewertungen nicht unitblich, Die sachversténdigen Priifer

und erkldrten bei ihrer Anhdrung In fir das Gericht {iberzeugender Weise, dass
das Einschieben der sagenannten Grobplanung bewertungstechnisch begriindet war, um zwei
bedeulende Investitionsvorhaben transparenter abbilden zu kdnnen. Diese seign zum Bewer-
tungsstichtag (25.04.2013) bereits hinreichend konkretisiert gewesen und befanden sich teilweise
schon in einer Umsetzungsphase (Investilion in ein neues ERP-Systern und Investitian in eine
neue LAIKA-Produktionsstétte in ltallen; vgl.Prifbericht Seite 38 unler Hinweis auf die Einbezie-
hung der Planungskosten LAIKA bereits in das Vergangenheitsjahr 2009/2010, auf Selle 34 des
Prifberichls).
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Soweit dle Einwendungen der Antragsteller sich dagegen wenden, dass vorliegend eine soge-
nannte Grobplanungsphase auf Initiative des Bewertungsgutachters Eingang in die Vor-
standsplanung der Geselischaft gefunden habe, handelt es sich nicht um eine unzuldssige Pla-
nungsersetzung durch den Bewertungsgutachter.

Aus den Darlegungen der sachverstdndigen Priifer bei der miindlichen Erlauterung ihres Prifbe-
richts ergibt sich, dass die Grobplanungsphase fiir die Geschiftsjahre 2015/2016 bis 2017/2018
dazu diente, zwei bereits in den Vergangenheltsjahren teilwelse umgesetzte bedeutande iénger-
fristige Investitionsvorhaben des Unternshmens transparenter abbilden zu kénnen. Die erwarteten
effizienzstelgernden Effekte durch diese Malinahmen sollten im Wege der Grabplanungsphase
darstellbar und bewertbar gemacht werden (vgl. Prifbericht, Seite 38). Mithin handelte es sich
hierbel nach Uberzeugung der Kammer um eine Plananpassung aus bewertungstechnischen
Gesichtspunkten {ebenso der sachversténdiger Priifberichl, Seite 38). Plananpassungen aus be-
wertungslechnischen Gesichtspunktan, die der Vorstand auf Grund von Gespréachen mit dem Be-
wartungsgutachter vorrimmt, werden jedoch - wie hier durch den Vorstandsbeschluss vom
28.02.2013 der Fall - integraler Bestandteil der Vorstandsptanung. Ein aufsichtsratsabsegnender
Beschluss lag hier am 04.03.2013 ebenfalls vor, sadass sich die Frage der rechtlich grundsatzll-

chen Erforderlichkeit sines absegnenden Aufsichtsratsbeschiusses erlibrigl,

Insgesamt liegt deshalb kelne unzuléssige ,Planungsanmafiung” des Bewerlungsgulachters vor.
Da Anhallspunkle fehlen, dass die Planungsentscheidung des Vorstandes nicht auf zutreffenden
iInformationen und realistischen Annahmen beruhte, kann dlese vorliegend auch nicht durch even-

tuell andere Planannahmen der Kammer setzt werden,

c)

Der Vorwurf einiger Antragsteller, es liege Insgesamt eine zu pessimisiische Planung des Unter-
nehmens vor, zudem beeinflusst von den Annahmen des Bewertungsgutachlers, greift ebenfalls
nicht ein.

Hierzu im Einzelnen:

Umsatzerlose:

Im Geschéftsjahr 2009/2010 betrugen die Umsatzeriose 695,077 Mic. €. Sie stiegen im leizten
Vergangenheitsjahr auf 859,172 Mio. € Im ersten Detailplanungsjahr 2012/2013 fielen sie um
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9,25 % auf 780,412 Mio. € um dann wiedar im Folgejahr 2013/2014 auf 905,730 Mio. € anzustei-
gen. Uber die weiteren Planungsjahre bis zum Beginn der Phase |l sollen die Umsatzeridse dann
auf 994,036 Mio. € anwachsen, mithin auf ein Niveau, das ab 2009/2010 nie erreicht wurde bzw.
geplant war. Der Bewertungsgutachler fiihrte den ,Einbruch” der Umsatzeridse im Geschaftsjahr
2012/2013 (1. Planjahr) auf eine ricklaufige Tendenz von Neuzulassungen bei Reisemabilen und
Caravans in Europa (insbesondere in Sldeuropa) zuriick. Dieser Riickgang wurde mil Analysie-
rung der Markl- und Wettbewerbssituation durch den sachversténdigen Priifer {Priifbaricht Sei-
te 24 {f.) bestétigt,

Danach war die Nachfrage nach Reisemobilen in den européischen Absatzmarkten abhénglg van
der globalen und européischen Konjunktur. Eine Analyse der Neuwzulassungen der Freizeltfahr-
zeuge fir die Jahre 2010 bis 2012 ergab insbesondere fiir den européischen Absatzmark! einen
Rickgang von 156 006 Fahrzeugen in 2011 auf 146 631 Fahrzeugen im Jahr 2012, Eine weilere
Unterteilung der Neuzulassung von Motorcaravans in dem genannien Zeltraum zeigle einen
Rickgang im gleichen Gebiet von 74 994 Fahrzeugen in 2011 auf 73 472 Fahrzeugen im Jahr
2012 und fOr Neuzulassungen von Caravans einen Riickgang von 81 012 in 2011 auf 73 159 in
2012. Parallel zu den verschiedenen konjunkturellen Entwicklungen zeigten jedoch die einzelnen
eurapéischen nationalen Mérkte durchaus auch unterschiedliche und gegenlaufige Entwicklungen
(Prifbericht Seite 27). Aus den genannten Marktentwicklungsanalysen ergibt sich fiir das Gericht
nachvollziehbar, dass die Nachfrage in den européische Absatzmirkien van der europiischen
Konjunktur abhéngig ist. Wegen der nicht unproblematischen Wirtschaftsentwickiung In Europa
wird disser Mark! zuriickhallend elngestuft, Unter diesem Hintergrund ist deshalb die Einschat-
zung des Bewertungsgutachters (Ubertragungsbericht Seite 30 ff,) nachvoliziehbar, dass seil En-
de des Kalenderjahres 2012 sich eine ricklidufiger Tendenz von Neuzulassungen dieser Fahr-

zeuge zeigt.

Soweit elne nicht genfigende Beachtung der Entwicklungspotentiale auBereuropgischer Absalz-
markte (Osteuropa, Asien, Pazifikraum} von Antragstellern angesprochen wird, erglb! sich aus
dem sachverstandigen Priifberichl, dass der Schwerpunkt des Absatzes der Produkte der Hymer
AG im deutschen inland (48 % des Konzernumsatzes) und europaischen Ausland (zirka 46 %
des Konzernumsatzes) liegt. Danach enliélll auf sulbereuropéische Mérkle nur ein Absalzantell
von zirka 6 %. Bel Beachtung dieser Tatsache ohne jegliche konkreten Anhaltspunkte, dass sich
dlese Umsatzveriellung in Zukunft signifikant zu Gunsten aullereuropéischer Absatzmérkie ver-
schieben wird, ist fir das Gericht die Einschélzung sowohl des Bewertungsgutachters (Sei-

te 30 K. des Ubertragungsberichts) als auch des sachversténdigen Priifers (Seite 28 ff.), dass
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.danach von einer insgesamt stabilen und moderat positiven Entwicklung des Caravaningmarktes

In den n&chsten Jahren auszugehen ist", plausibel und nachvoliziehbar.

Damit erfolgte die Plananpassung des Vorstandes am 28.02.2013 ,nach unten’ auf Grund wider-
spruchsfreier, zutreffender.Informationen und realistischer Annahmen”, Aus diesem Grund Isi die

Vorstandsplanung elner gerichtlichen Korrektur nicht zugangich.

d)

Die Riige, die geplante Eniwicklung des Materialaufwandes sel nicht sachgerecht (starker An-
stieg der Materiataufwendungen und nur geringer Rickgang der Materialaufwandsquote), greifl

nicht Platz,

Der Bewertungsgutachter {Bericht 50) hat in nachvollziehbarer Welse dargelegt, dass die Gesell-
schaft den Materialaufwand analog zur Planung der Umsatzerldse bottom-up und je Fahrzeugtyp
anhand von Kalkulationsmodellen plant, die von der Hymer AG flr interne Planungszwecke ge-
nutzt werden. Der Bewertungsgutachier hal den gegenilher dem Zeitraum 2009/2010 bls
2014/2015 im Geschéftsjahr 2012/2013 dargesteliten einmaligen Rickgang der Matarialaufwen-
dungen nachvoliziehbar damit erklér, dass dleser mit dem geplanten Abbau der Lagerbesténde
im Zusammenhang steht, wihrend ab dem Geschaftsjahr 2014/2015 auf Grund des erwarieten
ansteigenden Produktionsvolumens wieder mit einem Aufbau der Lagerbesténde gerechnet wur-
de. Ab diesem Geschaftsjahr habe die Gesellschafl im Hinblick auf erwarlete Effizienzsteigerun-
gen nach dern Produklionsstarl des neuen Werks der Tochtergesellschaft LAIKA/Italien mit einer
weitgahend umsatzproporlionalen Malerialauiwandsquote gerechnet. Der sachverstandige Prifer
(Priifbericht Seite 48, 49) hat in ausfiihrlicher Weise dargestelt, dass er weitere Unlersuchungen
zur Plausibilisisrung dieser geptanten Materialaufwandskosten vorgenommen habe: Abstimmung
der In den Kalkulationsunterlangen angesetzten Produktmengen mit der der Planung der Urnsal-
zerlse zugrunde gelegten Planung, Nachvollziehen des Aufbaus und der Durchfiihrung der Mate-
riatkosten-Planungen im Einzelnen nebst Erldulerung durch die Planungsverantworllichen der
Gesellschaft. Danach haben sich die hottom-up aufgebauten Planungsunterlagen mil der Ge-
sami-Konzernplanung abstimmen lassen. In diesem Zusammenhang wiesen die sachverslandi-
gen Priifer wiederum darauf hiri, dass bei threr Analyse die oben dargestellte Umgllederung des
Personalaufwands fiir die Leiharbeiter von der Position ,Materialaufwand” in die Position ,Perso-
nalaufwand" von ihnen vorgenommen wurde. Auf Grund dieser ausflihrlichen und nachvoliziehba-
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ren Darstellungen in dem Bewertungsgutachten und im Pritfbericht hat die Kammer keinerlet An-
hallspunkte dafir, dass die Planung der Gesellschaft auf unzutreffenden Informationen beruhte

und auf unrealistischen Annahmen aufbaute.
e)

Rigen der Antragsteller hinsichtlich eines zu hoch geplanten Personalaufwands greifen ebenfalls
nicht durch.

Aus dem Bewertungsgutachten (Seite 50 ff.) geht hervar, dass im Hinblick auf die Planung einer
nahezu gleichblelbenden Mitarbeiterzahl im Detallplanungszeitraum 2012/2013 bis 2014/2015 im
Vergleich zu dem letzten Vergangenheitsjahr (Zahl der Mitarbeiter 2011/2012; 3 058, Anzahl der
Mitarbeiter 2014/2015: 3 051) die geplante Steigerung des Personalaufwandes hauptsachlich auf
der jahrlichen Tariferhdhung (zwischen 2 % - 4 %) beruhte. Auch im sachverstandigen Priifbe-
richt (Seite 50) wurde im Einzelnen detailliert dargelegt, wie die Planung des Personalaufwandes
erfolgle, bezogen auch auf die einzelnen Ralsemobil-Caravan-Marken der Hymer AG. Die in der
Planung der Gesellschaft angenommene Bandbreite der [ahrlichen Tariferhdhungen (2 % - 4 %)
liegt nicht auBerhalb Oblicher langjahriger Tariferhdhungen. Insgesamt isl daher wiederum festzu-
stellen, dass keinerlei Anhaltspunkte vorliegen, dass die Planung der Gesellschaft nicht auf zu-

treffenden Informationen und realistischen Annahmen beruhte.

Auch die geplanten |nvestitionen begegnen keinen durchgreifenden Bedenken,

Nachvollziehbar und plausibel wurde im Bewertungsgulachlen (Seile 51) dargestelil, dass dle In-
vestitionen im Vergleich zu dem letzlen Vergangenheitsishr zwar insgesamt anstiegen (von
14,719 Mio. € im letzten Vergangenheltsjahr (iber 18,044 Mio. € im 1. Detailplanungsjahr auf
22,31 Mio. € im letzten Detaliplanungsjahr 2014/2015), Diese Entwicklung spiegell sich aber auch
in den weiteren Vargangenheitsjahren wieder, die einen Anstieg der Inveslitionen von 8,289 Mio. €
In 2009/2010 bis 14,719 Mio. € in 2011/2012 aufzeigen. Lediglich im Delailplanungsjahr
2013/2014 steigen die Inveslitionen stark und (berproportional an (von 18,044 Mio. € im Vorfahr
auf 56,992 Mio, €). Dies, so der Bewerlungsgutachter, beruhte jedoch auf Sonderfakioren: Neu-
bau des Produktionswerks LAIKA In Italien, Investitionen am Slandort Bad Waldsee sowie Kosten
fiir die Einflihrung des neuen ERP-Systems. Auch Insoweit besiehen deshalb keine Anhallspunk-

te fiir elne fehlerhafte Planung des Vorslands.
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g)

Auch die Planung der Abschrelbung durch die Gesellschaft ist plausibel und nachvollziehbar.

Aus dem Bewertungsgutachten (Seite 50) zeigt sich zwar in den Vergangenheitsjahren eine ste-
lige Verringerung der Abschreibungen (von 21,51 Mio. € In 2009/2010 auf 18,8 Mio. € in
2011/2012). Im Detailplanungszeitraum 2012/2013 bis 2014/2015 steigen die Abschreibungen zu-
nichst deutlich im 1. Detallplanungsjahr auf 23,042 Mio. € an und liegen dann im letzten Dstallpla-
nungsjahr 2014/2015 bei 23,28 Mio. €. Der Bewertungsgutachler hat auch hier plausibel darge-
lagt, dass der signifikante Anstieg der Abschreibungen im 1. Detatlplanungsjahr 2012/2013 wie-
derurn im Zusammenhang mit der Einflihrung des neuen ERP-Systems durch aullerplanmafige
Abschreibung des atten ERP-Systemns Pro Alpha in Hohe von bereits 3,274 Mio. € steht, Demge-
genlber wird das neue Produklionswerk LAIKA erst ab dem Geschéftsjahr 2014/2015 betriebshe-
reit. mit der Folge, dass erst ab diesem Zeitpunk! die Abschreibungen sich wieder erhdhen.

Der sachverstandige Priifer (Seite 51) verprobte die Entwicklung der Abschreibungen in den Ver-
gangenheitsjahren 2009/2010 bis 2011/2012 dber den gesamten Zeltraum der Delallplanungs-
phase | einschlieftlich der anschlieflenden Grobplanungsphase (Jahre 2012/2013 bis 2017/2018),
indam er die Abschreibungen ins Verhéltnis der Gesamtleistung setzle. Dies ergab im ersten Ver-
gangenheitsjahr ein Verhéltnis von 3,1 % und endete im |etzten Grobplanungsjahr bei 2,9 % mit
elhem klelnsten Verhaltnis von 2,2% in 2011/12 und 2013/14..

Dlese Darlegungen sind detailliert und nachvollziehbar. Die Planung des Vorstands beruhte des-

halb ebenfalls auf zutreffenden Informationen und realistischen Annahmen.

h)

Auch die ,sonstigen betrieblichen Aufwendungen” wurden in nachvoliziehbarer Weise von Bewer-
fungsgutachter und dem sachvarstandigem Prifer dargestelil.

Dies ergibl sich aus dem Bewerlungsgutachten Seite 51. Danach beinhalten die ,sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen”, Aufwendungen fiir den Vertrieb und die Vermarklung der Caravans
und Reisemobile, insbesondere Werbeaufwendungen, Vertrisbsaufwendungen, Mielaulwendun-
gen und Fremdreparaturen, Das Verhéltnis der sonstigen betrieblichen Aufwendungen In Prozent
der Gesamlleistung zelgl in den Vergangenheitsjahren eine Schwankung von 7 % (2008/2010) bis
6,7 % (2011/2012) sowie einen kontinuierlichen leichten Abstieg in den ersten drei Delailplanungs-
jahren von 6,9 % auf 6,3 %. Im sachverstandigen Prifbericht (Seite 61) wird darlber hinaus dar-

gestellt, dass dieses Verhiltnis der belrieblichen Aufwendungen auch in dem gesamlen Grobpla-
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nungszeitraum bis 2017/2018 bei 6,3 % angesetzt wurde. Die sachversténdige Priifer erldutern
zlidem, dass diese riicklauflge Entwicklung vor den Hintergrund einer steigenden Gesamtleistung
von jahrlich durchschnittlich 6 % stattfindet. Dies ist fiir die Kammer nachvollziehbar, Anhalts-
punkte flr unzutreffende und/oder unrealistische Planungspramissen des Varslandes der Gesell-

schaft bestehen nicht.

Auch die Verzinsung der Verbindlichkelten gegenilber Kreditinstituten wurde offengelegt (Zinssét-
ze zwlschen 3,26 % und 3,66 % nebst Verzinsung der Pensionsverbindlichkeiten mit 5,09 %).
Aus den welteren Darlegungen im Prifberlcht (Seite 52) erglbt sich eine Verbesserung des Zins-
ergebnisses im Planungszeitraum auf Grund laufender Tilgungén. der Inanspruchnahme aus
dem Konsortialkreditverlrag sowie auf Grund einer erwarteten Verbesserung der Zinskonditionen.
Zudem haben die sachverstandigen Priifer die Ablellung des Finanzergebnisses anhand eines in-
tegrierten Bewertungsmodells nachvalizogen und kamen dabei zu dem Ergebnis, dass dle ver-
wendeten Zinssdlze angemessen sind. Auch hier bestehen keine Anhaltspunkte fir fehlerhafle

Planungspramissen des Vorstands.

Rilgen einer nicht nachvollziehbaren Ausschiittungsquote, respektive Thesaurierungsguote In
Verbindung mit einer nicht nachvollziehbaren Erhéhung des Verschuldungsgrades greifen nicht
Platz.

Die Gesellschaft planle flr den Delallplanungszeitraum 2012/2013 bis 2014/2015 eine Ausschiil-
tung von 3 Mio. € im 1. Detailplanungsjahr, sodann jeweils 6 Mio. in den beiden Folgejahren. Die
Ausschliftingsquote lag zwischen 43,06 % (2012/2013) und 26,1 % (2014/2015). Fiir den Zeil-
raum der Grobplanung sowie den Zellraum der ewigen Rente wurde Jeweils eine konstante Aus-
schitlungsquole von 40 % angesetzt. Diese Ausschiitiungsquote/Thesaurierungsquote ent-
sprichl den Vorgaben des IDW S1 I.d.F, 2008, Ziffer 4.2.3.. Danach wird in der Detailplanungs-
phase (2012/2013 bls 2014/2015) die von der Geschéftsleilung konkret geplante Ausschillung fir
mafgebend erachtet. In der Phase der ewigen Renle erfolgt dann insoweil eine Typisierung. Hier-
bei eptsprichl es anerkannter und gebrauchlicher Bewerlungsmethodik, das Ausschillungsver-
halten des zu bewertenden Unternehmens Aquivalent zu dem Ausschiitlungsverhalten dar Alter-

nativanlagen anzusetzen, Hierbel Ist eine durchschnlttliche Ausschiittungsquote des Kapital-
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markts in einer Bandbreite von 40 % bis 60 % zu beobachten, Im Hinblick auf das konkrete Aus-
schittungsverhalten in der Detallpianungsphase | (mit 43,5 % bis 26,1 %) ist fiir die Grobpla-
nungsphase und die ewige Rente die Annahme gines Ausschilttungsverhaltens von 40 % nicht
zu beanstanden. Es liegt in der oben genannten Bandbreite und schilet sich auch seiner Hohe

nach an die konkrete Ausschittungsplanung in der Detailplanungsphase | an.

Auch der sachverstindige Priifer hat diese Innenfinanzierung nachvolizogen. Aus der Zusam-
menfassung der Detallplanungsphase bis zur ewigen Rente (Seite 67 des sachverstandigen
Priifberichts) erglbt sich zudem, dass ab dem Planungsjahr 2012/2013 bis zur ewigen Rente
auch der Verschuldungsgrad (von 57 % bis 28 %) stetig sinkt. Die kurzfristige Wiedererhdhung
des Verschuldungsgrades in den Jahren 2014/2015 (54 %) und 2015/2016 (46 %) stent ersicht-
lich im Zusammenhang mit den hohen Investitionen fiir das neus LAIKA-Werk in ltalien. Insge-
samt ergibl sich aber daraus, dass der Verschuldungsgrad kontinulerlich abfallt, und nicht, wie

dies von Antragstellern teilweise gerligt wird, ansteigt.

Im Ubrigen tst dadurch keine Benachtelligung der Minderheitsaktiondre zu verzeichnen. Die the-
saurierten Gewinne werden vorliagend tellwelse zur Innenfinanzierung des Unternehmens ver-
wendet (Tilgung von Verbindlichkeiten, Verwendung fiir operaliv notwendige Investilionen). Dies
kommt dem Unternehmenswert durch ein verbessertes Zinsergebnis zugule (vgl. auch das oben
dargestellte Absinken des Verschuldungsgrades lber den Planungszeitraum der Detallplanungs-
phase | bis hin zur ewigen Rente). Soweil dle Thesaurierung nicht flir die nnenfinanzierung ver-
wendet wird, wurden (Bewertungsgutachter Seite 63) in der Fortfiihrungsperiode den Anteilseig-
nern die thesaurierlen Belrage unmiltelbar als Wertbeitréige aus Wertsteigerungen zugerechnet.
Die Antragsgegnerin weist hier zu Recht dareuf hin, dass sich bel dieser Bewertungsweise durch
den damil verbundenen Steuerstundungsefiekt (wegen erst kiinftiger Ausschittungen kammien
Einkommenssteuer und Solidarititszuschlag auch erst kiinftig zum Tragen) eln WerterhGhungs-
beltrag zu verzeichnen Ist, der allen Antgilseignern, sei es Grolaktiondr oder Minderhsilsaktionar,
zugutekomml.

Auch diese Planannahmen des Vorstands einersells sowie das Bewertungsvorgehen des Bewer-
tungsgutachters unid des sachversténdigen Priifers andererseits (fiir die Phase der ewigen Ren-
te) sind bewertungsiblich, vom Gerichl nichl zu beanstanden und daher eine tragfahige Schatz-
grundiage fiir die Ermitliung des Unternehmenswerts,

k)
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Beachtung von Synergieeffekten.

Dle Frage von Antragstellern, wie die Synergiesfiekle verwertel wurden, wurde in der Antragser-
widerung vorn 25,02,2014 (Seite 33) hinreichend detailliert und nachvollziehbar dargelegt: Es wur-
den Synergien beriicksichtigl, soweit diese zum Bewertungsstichtag schon bestanden. Dies be-
treffe Synergien mil der CMC-Gruppe. Die Gesellschalter der Antragsgegnerin und dieser Gruppe
seien identisch. Die Hymer AG und die CMC-Gruppe arbeiteten im Einkauf seit Jahren zusam-
men. Dies wirke sich auf Grund glnstiger Einkaufspreise zu Gunsten beider Unternehmen aus.
Dieser Umsland habe In die Unternehmensbewertung Eingang gefunden. Weitere zu beachtende

Synergleeffekte beslinden nicht.

Einwendungen der Antragsteller gegen die Hohe und den Ansalz des Kapitalisierungzinssatzes
und seiner Faktoren, wie Basiszing, Risikoprdmie, Beta-Faktor, Zusammensetzung der Peer-
group, sowie eine zusatzlich zu beriicksichtigende Landerrisikopramie und des Wagchsturmsab-
schlags sind nicht berechtigt.

a)

Basiszins.

Der angesetzte Basiszins vor persénlicher Einkammensteuer in Hohe von 2,5 % (gerundet) wird
von der Kammer nich! beanstandet. Der Basiszins Ist Ausgangsgréfe fiir die zu beslimmende
Rendite einer Alternalivanlage und entspricht dem landes(blichen Zinssatz fiir eine quasi ristko-
freie Anlage. Er wird aus dem durchschnittiichen Zinssalz fir 8ffentlliche Anleihen abgeleitel. Dle
Verwendung eines typisierten, einheillichen, laufzeilkonstanten Baslszinssatzes entsprichl aner-
kannter und gebrauchlicher Methodik der Unternehmenshewerlung. Vorliegend wurde der Basis-
zins nach der Zinssirukiurkurve der deutschen Bundesbank ermittell aul Grund eines 3-Mo-
nats-Durchschnillskurses vor dem Slichtag 5. Mérz 2013. Dies enisprichl Empfehlungen des
IDW und des FAUB, die - wie dargelegl - taugliche Schatzgrundlagen fiir die Unternehmensbe-
wertung bilden,

b)
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Risikozuschlag.

Zur Herstellung der Rislkodquivalenz sind Korrekluren des Basiszinssatzes erforderlich, um dem
Umstand gerecht zu werden, dass Unternehmensbeteiligungen im Verglelch zu offenllichen An-
lelhen ein héheres Rislko aufwelsen, dagegen aber héheren Inflationsschutz bieten. Der Bewer-
tungsgutachter und der sachversténdige Priifer haben bei der Ermitllung des Risikozuschlags
das In der Betriebswirlschaftslehre anarkannte TAX-CAPM-Modell zugrunde gelegl. Danach setzt
sich der Rislkozuschlag aus den Komponenten Marktrisikoprémie und Beta-Faktor zusammen.
Auch dlese Vorgehensweise ist grundsétzlich taugliche Schatzgrundlage fir eine Unternehmens-

bewertung.

In nicht zu beanstandender Welse haben der sachversténdige Prifer und der Bewertungsgutach-
ter die Marktrisikoprémle nach Steuern auf 55 % zunachst festgesetzt (Verlautbarungen des
FAUB vom 19.09.2042 mit einer Bandbreite von 5 % bis 6 % nach persanlichen Steuarn). Aller-
dings wurde vorliegend zur Marktrisikoprémie elne sogenannte Landerrisikopréamie hinzu addiert
in Héhe von 0,45 % vor Steuern bzw. 0,38 % nach persénlicher Steuer (Gesamtrisikozuschlag
mithin 5,86 % nach Steuern).

Die sachverstandigen Prifer fiihrten in ihrem Bericht (Selite 63 ff.) und in fhrer schriftlichen ergan-
zenden Stellungnahme vom 15.02.2016 sowie bel ikrer mindlichen Anhorung am 19.01.2016
(Protoko!l Seite 14) aus, dass eine Landerrisikopramie als zusétzlicher Risikozuschlag weitere
Risiken in das Bewertungskalkil integrieren soll, die vorliegend bel der Hymer AG sich als soge-
nannte derivalive ausldndische Landerrisiken in Féllen polilischer und sonstiger regulatorischer
Beschrankungen des Geldverkehrs { Bankenregulierungen, steuerliche Gesetzgebungen etc.)

auf die Wirtschaftslelstung eines (ausléndischen) Landes auswirken kdnnen, Unternehmen, wie
hier, die in mehreren auslandischen L&ndern tétig sind, sind den auslindisch spezifischen Risl-
ken ausgeselzt, Diese werden zwar grundsétzlich Im sogenannten Z&hler (bei der Flariung der
kiinfligen Ergebnisses) beriicksichligl, Oftmals kénnen salche Risiken jedoch nicht so konzen-
triert werden, sodass man sie schon In déf Planungstechnung abbllden kann. Hierzu gehéren RI-
siken, die auch in einer allgemeinen Verunsicherung der Mérkte liegen kénnen, z. B. auf Grund ei-
ner allgemelnne Finanz- und Wirtschafiskrise. Solche Risiken selen dann, ohne dass gine zu-
satzliche Berlcksichtigung vorliege, auch im Nennar des Bewertungskalkiils zu berlicksichtigen.
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Mit der ergdnzenden Stellungnahme der sachverstandigen Priifer vom 15,02.2016 wird weiter
dargelegt, dass seit zirka 2009 beim IDW Innerhalb der Sitzungen des Fachausschusses (FAUB)
die Frage der Bericksichtigung eines solchen zusétzlichen Lénderrsikos diskutiert und proble-
matisiert wird, Zwar ergibt sich aus den Unterlagen auch das Varhandensein von Gegenslimmen
in der Betriebswirtschaftsishre bei der Frage einer zusatzlichen Berlicksichtigung eines Landerri-
sikos. Auf Grund dieser Darlegungen und vorgelegten Anlagen zeigt sich fur die Kammer jedoch,
dass es sich bel der Frage des sogenannten Landerrisikos nicht nur um elne vereinzelt ange-
wandte Bewerlungsmethode handelt und die Verwendung dieser Methode in der Fachliteratur

Zumindest als vertretbar" angesehen wird.

Solche zusétzlichen Landerrisiken bestahen vorliegend nach den (berzeugenden Darlegungen
des sachverstandigen Priifers inshesondere in den Landern lalien, Frankreich und Belgien, auf
deren Mérktén die Gesellschalt in nicht unwesentlichem Umfang (zusammen 24,61 % in den ge-
nannten Landern Frankreich, falien und Belgien, val. Priifberichi Selte 24) talig ist.

Da auch unter Einbeziehung einer Landerrisikoprdmie die Marktrisikopramie mit zusammen
5,86 % In der vom IDW genannten Bandbreite von 4 % bis 6 % nach Steuern liegl, wird von der
Kammer die zusatzliche Einbeziehung einer Landerrisikoprdmie in die Marktrisikopramie nicht be-

anstandel und der Bewertung zugrunde gelegt,

d)
Beta-Fakior,

Noch dem TAX-CAPM-Modell kommit dem sogenannn Beta-Faktor die Funktion zu, Im Rahmen
der Bemessung des Risikozuschlags das individuelle Risiko des zu bewertenden Unternehmens
abzubilden. Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendile der Aktien des zu bewertenden Unter-
nehmens im Vargleich zum Markt-Portfolio verhail. Vorliegend haben die Bewertungsgutachter
und die sachverstandigen Priifer bei der Ermilllung des Beta-Faktors zunachsl, da die Aktie der
Gesellschaft borsennotiert war, das unternehmenseigene Bela geprift. Der Bewertungsgutachter
ermittelte dieses unter Zugrundelegung eines 5-Jahres-Zeitraums bis zum 19.02.2013 zwischen
0,32 und 0,57 (Mittel: 0,46) fest. Die sachverstandigen Priifer gelangten zu shnlichen Werten zwi-
schen 0,0 und 0,4. Der Bewertungsqutachier kam zu dem Ergebnis, dass auf Grund eines gerin-
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gen Free-Float der Aktien der eigene Beta-Faktar der Gesellschaft keine sachgerechta Grundlage
zur Ableitung des Risikozuschlags darstelite. Weltere Analysen (t-Test, Bestimmtheltsmal,
Bid-Ask-Spreads) bestétigten dieses Ergebnis.

Auch die sachverstandigen Priifer kamen zu dem gleichen Ergebnis. Diese stellten fest, dass die
Grofenordnting der Bandbreite des elgenen Bela-Faktors von 0,0 bis 0,4 nicht nur ein sehr gerin-
ges syslematisches Rislko vorzugeben scheint, sondern Insbesondere auch unterhalb des sy-
stematischen Risikos der Branche Fir Grundnahrungsmittel liege, die Branche mit den niedrig-
sten Beta-Faktoren sémtlicher Branchen. Fur die sachverstandigen Priifer wurde die Einschét-
zung, dass die Kursblidung der Hymer-Aklie verzerrt sel, durch weitere Untersuchungen der
Kennzahlen der Liquiditét der Hymer-Aktie bestétigt. Aus diesem Grunde bevorzugte der Bewer-
tungsgutachter mit Zustimmung der sachverstindigen Prifer fiir die Bestimmung des Beta-Fak-
tors die Zugrundelegung der Beta-Fakloren vergleichbarer Unternehmen (sogenannle
Peer-Group). Hlerbei handelt es sloh grundsétzlich um eine anerkannte Vorgehensweise bei der
Unlernehmensbewertung. Auch wenn vortiegend lediglich zwel mit der Hymer AG vargleichbare
Unternehmen im européischen Ausland (Schweden und Frankreich), die auch bdrsennoliert wa-
ren, gefunden und der Peer-Group zugrunde gelegt wurden, ist die vorgenommene Analyse der
Bela-Faktoren dieser Peer-Group-Mitglieder aus den oben genannten plausiblen und nachvoll-
ziehbaren Griinden der Zugrundelegung des sigenen Bela-Fakiors der Gesellschafl vorzuziehen,
Hierbel haben der Bewerlungsgutachter und der sachverstandige Priifer zudem inhaltlich ver-
schiedene Zeitraume (Bewertungsgutachler: 5-Jahreszeilraum von jeweils einem Jahr auf Basis
wochentlicher Randiten; der sachverstdndige Prifer: einérseits einen 5-Jahreszeitraum flr die
Jahre 2008 bis 2012 auf Basis monatlicher Renditen mit 60 Datenpunklen und andererseits auf
einen 2-Jahreszeitraum fir die Jahre 2011 bis 2012 auf Basis wochentlicher Renditen mit 104
Datenpunkten) herangezogen. Bei der Evalulerung dieser Beobachlungszeitraume sowie unter
Beachtung der Bereinigunen der jeweitigen Kapilalstruktur der Pear-Group-Mitglleder zwecks Ver-
gleichbarkeit (Uberleilung der verschuldeten Beta-Faktaren in unverschuldele) bestétigte der
sachverstandige Prifer im Ergebnis den von dem Bewertungsgutachter ermittelten Beta-Faktor

des Unternehmens mit 0,82,
Diese Vorgehensweise ist bewerlungsliblich und wird von der Kammer nichl beanslandet.
d)

Wachsiumsabschlag.
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Rigen gegen die Hohe des angesetzten Wachstumsabschlags von 1 % greifen nicht Platz. Der
Wachstumsabschlag ist nicht zwingend mindestens in Hohe der zu erwartenden Inflationsrate
anzusetzen, denn er bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich, Bel seiner Ermittlung werden
die spezifischen Verhaltnisse der Branche und der Gesellschafl zugrunde gelegt. Das war vorlie-
gend der Fall. Der Wachstumsabschlag von 1 % gibt ein angenommenes Wachstum auf einem
eher mitlleren Niveau wieder (weder besonders modarat noch besonders ambitioniert). Die Ein-
schatzung des Bewertungsgutachters, dass das Marktumfeld der Hymer AG kinftig von einem
hohen Wettbewerb mit der Folge anhaltenden Preisdrucks und einer nur eingeschrinkten Uber-
wilzbarkeit von Inflationsbedingten Preissteigerungen geprégt sein diirfte, stitzte auch der sach-
verstandige Prafbericht. Dort wird auf ein weiteres Spezifikum der Gesellschaft hingewlesen: Thr
Umsatzwachstum ist im Delailplanungszeitraum Im Wesenllichen mengen- und weniger preisge-
irleben. Hiervon ist auch in der Phase der ewigen Rente auszugehen. in nachvoliziehbarer Weise
filhrten die sachverstandigen Priifer hierzu aus, dass jedoch ein mengeninduziertes Wachstum
auf dem Markt flir Reisemobile und Caravans kinflig eher begrenzt sein kdnnie. Hierbel seien
auch stetig sich veréndernde Urlaubsverhalten, neue regulatorische Einfllisse und die Miglichkeil
nachlassender Begeisterung nachfolgender Generationen fur Urlaubsreisen mil Reisemobilen zu

berlcksichtigen,

Auch das Gericht erachtet daher den ermitlelten Wachstumsabschlag, der sich mit 1 % Im Be-
reich einer Bandbreite von bewertungsiiblichen 0 % bis 2 % bewegt, als taugliche Grundlage flr

die Bemessung der Kapitalisierungszinssatzes.

Gesonderl bewertetes Vermogen.
a)

Rigen der Antragsteller beziiglich unvollsldndiger Darlegung und Beriicksichtigung der Tochter-

gesellschaften und sonstigen nichi betriebsnotwendigen Vermtigens grelfen ebenfalls nicht ein.

Im Bewertungsgulachten (Bericht Seite 64) werden sémtliche Beteiligungen der Hymer AG (10 In-
landische und auslandische Geselischaften) aufgefihrt und dargestelll, dass fiir diese Beteftigun-
gen jeweils nur unwesenlliche Jahresiberschiisse zu etwarlen selen, weshalb die Beteiligungen

mit dem feweiligen bilanziellen Eigenkapital zum 31.8.2012 angesetzt wurden, wobsi seit diesem
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Zeltpunkt bel allen Beteiligungen keine weiteren Kapitaimafinahmen mehr stattfanden. Bei den
zwei Beteillgungen Hymer France und SC| Alsace wurde kein Betelltgungswert angesetzt, da die-
se im Rahmen eines Insolvenzverfahrens liquidiert, aber noch nicht geldscht worden seten. Der
sachverstandige Priifer hat diese Bewertung nachvolizogen und weiter ausgefiihrl, dass bei der
Biirstner AG, Schweiz, auf Basis eines Erwartungswerts flir den Liquidationserlds von
300.000,00 Schweizer Franken die Bewertung durch Umrechnung in Euro zum Stichtagskurs er-
folgt sei. Dies ist ebenfalls nicht zu beanstanden. Gleiches qilt fur die nachvoliziehbare Darstel-
lung insbesondere des Werls des Werksgeldndes der LAIKA, Ilalien, Dorl wurde, wie oben be-
reits dargelegl, die Investition in eine neue Produktionsstétte geplant. Das alte Grundstiick der
Produktionsanlagsn Awwds deshalb in korrekter Weise als nicht betriebsnolwendiges Vermogen
eingeordnet und insoweit als Sonderwert dargestellt, Dle Wertermittlung basiert auf einer Schét-
zung, namlich elnem geplanten VerduRerungserlos von 8 Mio. € im Jahr 2014/2015. Bei Abzug
der Unternehmenssteuern fiir die Veraulterung, der Belastung mit persénlichen Einkommensleu-
er nach Ausschiillung des VerduRerungserléses sowie unter Diskontierung auf den Bewertiings-
stichtag ist damit der ermittelte Wert von 4,93 Mio. € In nachvollziehbarer und nicht zu beanstan-
dender Weise dargelegt worden. Dass welteres nicht betriebsnotwendiges Vermbgen nicht be-

riicksichtigt worden sel, ist fiir das Gericht nicht ersichtlich.

Ein Liquidationswert wurde zu Recht der Unternehmensbewertung nicht zugrunde gelegt.

Diese Bewertungsmethode kommt nur zur Anwendung, wenn die Fortfiihrung des Unternshmens
nicht beabsichtigt Ist oder elne Fortflihrung unrentabel wegen dauerhafter negativer Ertragsaus-
sichten wére, Beides ist bel der Hymer AG nicht der Fall. Zudem ergaben Uberschlagige Berech-
nungen, dass ein eventueller Liquidationswert unter dem Erlragswerl liegen wirde. Selche dber-
schiagigen Berachnungen sind bei der vorliegend guten Fortfiihrungsprognose des Unierneh-

mens hinreichend.

Der Unlernehmenswertermittiung sind auch nicht verkaufte Forderungen aus drei Factoring-Ver-
trégen in Hohe von 44,077 Mio. per 31.08.2012 nicht hinzuzurechnen.

Im Fall des Verkaufs von Forderungen vor ihrer Falligkeit fliefdt, worauf die Antragsgegnerin zu

Recht hinwelst, der entsprechende Verkaufserlds entweder in die Liquiditat oder wird zur Vermin-
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derung der Schulden verwendel. Irgandwelche Anhaltspunkte oder Ansétze dafir, dass vorlie-
gend die Gesellschaft 44 Mio, € Forderungsverkaufserlds nicht auf diese Weise ,verwendet" hat-

te, bestehen fir das Gericht nicht,

Zu Unrecht bezahlle Dividenden wegen Meldepflichtverletzungen gemal §§ 21, 22, 28 WpHG:

Eine Antragstellerin behauplet, der Unternehmenswert der Hymer AG zum 25,4.2013 sei um zu
Unrecht ausgezahite Dividenden zu erhihen. Wegen der Verschleierung des Hauptaktionérskrei-
ses der Antragsgegnerin sollen sich Anhaltspunkle ergeben fiir die Verletzung von Meldepflichten
gemaf §§ 21, 22 WpHG mit der Folge des Ruhens von Dividendenbezugsrechten gemafR § 28
WpHG.

Die Antragsgegnerin trug demgegentiber vor, dass und keine
unmittelbaren oder mittelbaren Aktionare der Antragsgegnerin seien, wobel aliein ibre Stellung als
ehemalige Vorstdnde der Antragsgegnerin grundsélzlich keine Meldepflichten gemall §§ 21 ff.
WpHG austdsen.

Anhaltspunkte fiir ein irgendwie abgestimmtes Verhalten zwischen

und in Verbindung mit daraus resultierenden Mealdepflichten nach
§ 22 WpHG bestehen nichl, Aus der mit Anlage LL 15 vorgelegten Verdffentlichung geman § 26
Absatz 1 WpHG ergibl sich zudem, dass bis 13.12.2011 seine 75%ige Beteiligung
an der Antragsgegnerin auch auf 0 reduziert hatte (Meldung gemaBR § 21 Absatz 1 WpHG). I-
gendwelche Anhaltspunkte dafiir, ob evenlueil und wann irgendwelche Antellsnachfolger von Er-
win Hymer ab 13.03.2011 eventuelle nach §§ 21, 22 WpHG bestandenen Meldepflichten verletzt
haben konnlen, bestehen nicht und ergeben sich auch nichi auf Grund einer eventuellen Ver-
schleierung van Anteilsinhabern, die sich eventuell hinter der sogenannten mit ei-
ner cfo-Adresse befinden kdnnten. Zudem fehlen flr das Gericht jegliche Indizien daflr, dass die
gemal § 120 AKIG jahrlich erforderlichen Varstandsentlastungsbeschliisse an einer fahlenden
Ruckforderung zu Unrecht ausbezahller Gewinnanleile (§ 62 Absatz 1 Satz 1 AkLG) durch den
Varstand scheiterten, oder deshalb mit Erfolg angefochten worden sind. Auch hat das Gericht im
Ubrigen keine Anhalispunkte daflir, dass Aktionéire der Hymer AG als Dividendenempfanger bés-
glaubig im Sinne des § 62 Absatz 1 Satz 2 AktG gewesen sein kdnnten.
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Diese Riige erfordert deshalb keine weitere Aufklérung durch das Gericht.

Bdrsenkurs.

Der Bérsenkurs als unterer Wert des Unternehmens der Gesellschaft wurde ebenfalls beachtel,
in korrekter Weise wurde der durchschnittlich gewichtete Borsenkurs der Hymer AG In demn
3-Monats-Zeltraum var der Bekanntgabe der Strukturmanahme (am 27.11 2012) mit 48,33 € er-

mittelt, der damit unier dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert lag.

Der Unternehmenswertberechnung lagen zur Plausibilisierung des ermittelten Werts auch in be-
wertungstblichem Umfang vergleichende Bewertungen nach Multiplikatoren-Methoden zugrunde

(vgl. sachverstandiger Priifbericht Seile, 73, 74},

Die Kostenentscheidung folgt aus § 15 SpruchG, Es ist nicht veranlasst, abweichend von den ge-
setzlichen Regelungen den Antragstellern aus Billigkeitsgriinden die Gerichiskosten, auch nur
tellweise, aufzuerlegen und Kostenerstatiungen anzuordnen. Dies gilt auch, sowelt Anlrage als

unzuldssig zu verwerfen waren, denn gesonderte Koslen sind dadurch nichl verursacht worden.

Der Geschaftswert ist nach § 74 GNotKG auf den Mindestwerl von 200,000,00 € festzusetzen.

Rechismittelbelehrungen:

Gegen dlesen Beschluss kann das Rechtsmittel der Beschwerde (§ 12 Absatz 1 SpruchG) einge-
legt werden. Die Beschwerde muss binnen einer Frist von {1 Monal (§ 63 Absalz 1 FamFG) einge-
legt werden. Die Frist beginnt mit der schriffliche Bekannigabe des Beschlusses an die Belsllig-
ten. Kann dle schriftiche Bekanntgabe an einen Betelligten nichit bewirkt werden, beginnt dle Frist
spatestens mit Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses (§ 63 Absalz 3 FamfG).

Die Beschwerde ist bel dem Landgericht Stuttgart, Urbanslrafie 20, 70182 Stutigart einzulegen
(§ 64 Absatz 1 Satz 1 FamFG), Die Einlegung der Beschwarde bel dem Oberlandesgericht als
Beschwerdegericht wahrt diese First nur, wenn die Beschwerde innerhalb der Frist noch an das
Landgerichi gelangt.

Die Beschwerde kann nur durch eine Beschwerdeschrift eingelegt werden, die durch einen
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Rechtsanwalt unterzeichnet sein muss (§ 12 Absatz 1 Satz 2 SpruchG). Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie dle Erklarung enthalten, dass Be-
schwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird (§ 64 Absatz 2 Satz 2 FamFG). Eine Begrin-
dung soll vorgelegt werden (§ 65 Absatz 1 FamFG). Die Begriindung Ist wegen der Abhilfeent-
scheidung nach § 63 Absatz 1 FamFG belm Landgericht Stuttgart einzureichen.

Die Feslsetzung des Geschéftswerts kann mit der Beschwerde nach § 83 Absatz 1 GNotKG bis
6 Monale nach Rechiskraft angefochten werden, wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes
200,00 € Oberstelgt oder das Gericht diese zugalassen hat. Die Beschwerde ist bel dem Landge-
richt Stuttgart, Urbanstralte 20, 70182 Stullgart einzulegen. Der Milwirkung eines Rechtsanwalts
bedarf es nicht,

Beglaubigt
Stuttgart, 12.05.2017




