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In dem Spruchverfahren
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erlasst das Landgericht Miinchen [ - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden

Richier am Landgericht . Handelsrichter und Handelsrichter am

28.08.2024 falgenden

Beschluss:

l Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktiondre der AUDI AG zu bezahlen-
de Barabfindung wird auf € 1.754,71 je auf den Inhaber lautende Stilckaktie der AUDI
Aktiengesellschaft festgesetzt. Dieser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlun-

gen seit dem 18.11.2020 mit fiinf Prozentpunkten iber dem jeweiligen Basiszinssatz

ZU verzinsen,

Il Die Antragsgeanerin tragt die Kosten des Verfahrens einschliellich der auergericht-

lichen Kosten der Antragsteller.

1. Der Geschéftswert des Verfahrens wird auf € 7.500.000,-- fesigesetzt.
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Griinde:

1. a.  Die AUDI Aktiengesallschaft (im Folgenden auch: AUDI AG oder die Gesell-
schaft) als beherrschie und die Antragsgegnerin als herrschende Gesellschaft
hatten unter dem 23.4.1971 einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsverirag
(Anlage AG 6) geschlossen, zu dem am 27.4.1990 eine Ergénzungsvereinba-
rung {Anlage AG 8) abgeschlossen wurde. In § 3 Abs. 1 dieses Verirages in der
Fassung der Erganzungsvereinbarung garantierte die Antragsgegnerin den au-
Renstehenden Aktiondren der AUDI AG als angemessenen Ausgleich fir jedes
Geschaftsjahr und fir jede Aktie der AUD! AG als Gewinnanteil die Zahlung des
Betrages. der fir das gleiche Geschafilsjahr auf eine Stammaktie der Antrags-
gegnerin gleichen Nennbetrags ausgeschiittet wird. Die an die Stammaktionare
der Antragsgegnerin gezahlte Dividende belief sich fir das Geschéftsjahr 2017
auf € 3,90 und fiir das Geschéaftsjahr 2018 auf € 4,80; fiir das Geschéftsjahr 2019
sollte wiederum eine Dividende in Héhe von € 4,80 je Aktie heschlassen wer-

den.

Hinsichtlich der naheren Einzelheiten des Bsherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrages wird in vollem Umfang auf Anlagen AG 8 und AG 8 Bezug ge-

nammen.

Am 28.2.2020 informierten die Antragsgegnerin und die Audi AG mittels Ad
hoc-Mitteilung die Kapitalmérkte (ber den beabsichtigten aktienrechtlichen

Squeeze out bei der AUD[ AG.

Am 31.7.2020 fasste die Hauptversammiung der Gesellschaft den Beschluss,
die Aktien der Minderheitsaktionare gegen eine von der Antragsgegnerin zu leis-
tende Barabfindung in Héhe von € 1.551,53 je auf den Inhaber lautende Stiickak-

tle auf die Antragsgegnerin als Hauptaktion&rin zu {ibertragen. Das €
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110.080.000, - betragende Grundkapital der Gesellschaft ist in 43.000.000 auf
den Inhaber jautende Stluckaktien mit einem rechnerischen Anteil von je € 2,56
am Grundkapital eingeteiit. Die Aktien der AUDI AG wurden im regulierten Markt
an den WertpapierbSrsen Frankfurt am Main (General Standard), Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg, Minchen und Stuitgart sowie im Handelssystem XETRA gehan-
delt. Fir den Zeitraum vom 28.11.2019 bis zum 27.2.2020 einschlieBlich ermit-
telte die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht einen gllligen Mindast-

preis von € §13,15 je Aktie.

b.  Ausweislich von § 3 Abs. 1 der Saizung der Gesellschaft {Aniage AG 5) besteht
ihr Untemehmensgegenstand in der Entwicklung, der Herstellung und dem Ver-
irieb von Kraftfahrzeugen sowie Fahrzeugen und Motoren aller Art, deren Zube-
hor sowie aller Maschinen, Werkzeuge und sonstiger technische Artikel. Nach §
2 Abs._ 2 der Satzung ist die Gesellschaft berachtigt, alle Geschafte vorzunehmen
und Malinahmen zu ergreifen, die mit dem Zweck des Unternehmens zusam-
menhangen oder ihm forderlich erscheinen. Sie kann dazu andere Unternehmen
grunden, erwerben ader sich an solchen Unternehmen beteiligen und auch im In-
und Ausland Zweigniederlassungen errichten, Die wesenilichen operativen Ge-
schaftstatigkeften der Marke Audi sind in der AUD| AG, die der Marke Lambor-
ghini in der Lamborghini S.p.A. und die der Marke Ducati in der Ducati Motor
Holding S.p.A. gebundelt.

2. a. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 31.7.2020 erstallete

ai-
ne gutachiliche Steflungnahme zum Unternehmenswert der AUDI AG zum
31.7.2020 als Tag der beschlussfassenden Haupiversammiung. Die Wirtschafts-
prifer von ermittelten in Anwendung der Ertragswertmethode einen Wert
der Gesellschaft von € 66.716 Mio., woraus sie dann einen Wert je Aklie von €
1.551,53 arrechneten. Dabei gingen sie von einer die Jahre 2020 bis 2025 um-
fassenden Detailplanungsphase mit einem operativen Ergebnis vor Steuern von
€ 1.600 Mio., € 4.200 Mio., € 5.750 Mia., € 6.000 Mio_, € 6.100 Mio. und € 5,700
Mic. aus. An diese Detailplanungsphase schloss sich ab dem Jahr 2026 oie

Ewige Rente an, in der von einem nachhaltig zu erwartenden Umsaizniveau von
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€ 64.696 Mio. bel einer FBIT-Marge von 7,0 % ausgegangen wurde. Zusatzlich
hrachten die Bewerlungsgutachter seinen Wachstumsabschlag auf das nachhaltig
erzielbare Ergebnis in Hihe von 0,5 % in Ansatz. Sowohi in der Detallplanungs-

phase wie auch im Terminal Value gingen die Bewertungsgutachtar von einer

Ausschiittungsguote van 50 % aus.

Bei der Kapitalisierung der Jahresilberschlisse ging das Bewerfungsgutachten
von einem Basiszingsatz von 0,0 % aus. Den Risikozuschlag ermittelien die Be-

wertungsgutachter in Anwendung des (Tax-})CAPM, wabei sie von einer Marktri-
sikopramie von 5,75 % nach Steuern und einem aus einer Peer Group von ins-
gesamt 12 im In- und Ausland ansassigen Unternehmen abgeleiteten unver-
schuldeten Beta-Faktor von 0,9 ausgingen. Der verschuldete Beta-Faktor sank
zunéchst von 0,87 auf 0,86 im Jahr 2021, um dann Gber 0,87, 0,88, 0,89 auf 0,90
im letzten Planjahr und 0,92 in der Ewigen Rente anzusteigen. Fur die Zsit ab
2026 erachteten die Bewertungsgutachier einen nachhaltigen Wachstumsab-

schlag von 0,50 % vor persdnlichen Ertragssteuern fir angemessen.

Als Sonderwerte setzten die Wirtschaftsprifer von > fur die 29,72 %-ige Be-
teiligung der Gesellschaft an der There Holding B.V. {im Folgenden: There) so-
wie nicht konsolidierte sonstige in der Planungsrechnung der Gesellschaft nicht

erfasste Geselischaften und Beteiligungen einem Gesamiwert von € 1.251 Mio.

an.

b. Die vom Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 6.3.2020, Az. 5HK O
2836/20 zur Abfindungspriferin bestelite

kam in ihrem Priifungs-

baricht vom 17.6.2020 (Anfage AG 8) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgeg-

nerin festgelegte Barabfindung stelle sich als angemessen dar.

c. In jhrer Stichtagserkldrung vom 31.7.2020 (Anlage AG 4) kamen die Bewer-
tungsgutachter von - zu derm Ergebnis, seit der Unterzeichnung der gutachtili-
chen Stellungnahme bestehe kein Anlass zu einer Neubewertung. Die Abfin-
dungspriifer verwiesen in ihrer Stichtagserklarung auf eine leichte Verfehlung der
geplanten Ertragslage gegendber der der Unternehmensbewertung zugrunde ge-

legten Vorausschatzung Szenario 4+8 (im Folgenden: V5 4+8); darlber hinaus
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seien keine wesentlichen Veranderungen der Vermdgens-, Finanz- und Erirags-
lage oder sonstige Umsténde eingetreien, die zu einer Erhéhung des Weris der
Gesellschaft sowie der angemessenen Barabfindung flhren kénnten. Die Abfin-
dungspriiferin bezeichnete in ihrer Stichtagserkiarung vom 31.7.2020 (Anlage

AG 5) die angebotene Barabfindung unverandert als angemessen.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der gutachtlichen Stellungnahme von

ginschlieflich der beiden Stichtagserklarungen
wird in vollem Umfang auf die Anlage 4 zu Anlage AG 7 (Ubertragungsbericht), Anlage
AG 8 sowie die Anlagen AG 4 und AG 5 Bezug genommen.

3. Die Eintragung des Squeeze out-Beschlusses in das Handelsregister der AUDI AG
erfolgte am 16.11,2020; diese Eintragung wurde am 17.11.2020 gemalt § 10 HGB
bekannt gemacht. Am Tag der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses waren alle

Antragsteller Aktionare der Gesellschaft.

Zur Begrindung itrer spatestens am 17.2.2021 beim Landgericht Minchen | zumindest per
Telefax eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im Wesentiichen geltend, auf-
grund ihrer zuldssigerweise gestellten Anirage misse dig Barabfindung angesichts ihrer

Unangemessenheit erhohi warden.

1. Diese Notwendigkeit resuitiere bereits aus den zurn Nachteil der Minderheitsaklionare

unplausiblen und folglich korrekturbedirftigen Planannahmen der Gesellschaft,

a. Die Vergangenheitsanalyse zeiga bereits die fehlende Zuverlassigkeit ange-
sichts der zu beobachtenden Abweichungen. Auch gebe es aufgrund des be-
stehenden Unternehmensvertrages erhebliche Anhalispunkte flir eine unzulassi-
ge Einflussnahme des Varstands der Antragsgegnerin auf die Planung. Die Ver-

kirzung der Detailplanungsphase sei fehlerhaft, weil die davor liegende Pla-
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nungsrunde mit einer Festlegung von Produkipramissen ftir einen zehn Jahre um-

fassenden Zeitraum noch detailliertere Planungen enthalten habe und der Ein-

bruch ais Folge der COVID-19-Pandemie nur zu einer temporaren Verschiebung

von Umsétzen fihre. Die Prasentation von Investor Relation vom 7.12.2020 bele-

ge, dass der Vorstand an seiner urspringlichen Planung festgehalien habe. An-

gesichts der auf Sondereinflussen bervhenden Planabweichungen des Jahres

2018 dirfe kein Schluss auf die regefmé&Rige Fehlplanung als zu optimistisch

gezogen werden. Ebenso lasse die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhalinisses

Riickschliisse auf eine fehlerhafte Planung zu.

b. Die Planung misse in ihren Einzelansatzen korrigiert werden, weil diese zu pes-

simistisch seien und ihnen daher die Plausihilitat fehle.

(1)

Dies gelte zunéchst fir die Umsatzplanung. Ein Umsatzeinbruch auf € 48
Mrd. im Jahr 2020 sei nicht mehr nachvollziehbar, weil zum Stichiag der
Hauptversammlung eine weltweite Erholung mit Schwerpunkt in China mit
erheblichen Aufholeffekien mit Rekordauslieferungen in China im Mai und
Juni 2020 bersits festzustellen gewasen sei. Die Overiay-Planung vom Mai
2020 mit massiven Riicknahmen bei der Umsalz- und Ertragsplanung iiber-
zgichne die tatsachlichen Auswirkungen der Pandemie, zumal deren
schlimmsien Auswirkungen angesichts steigender Absatzzahlen in China
und den USA Uberstanden gewesen sei, weshalb die Gesellschaft ange-
sichts ihrer starken Prasenz im wachsiumsstarken Premium- und Super-Lu-
xus-Markt sowie mit SUVs, weiterer wetthewerbsstarker Elektromodelle
wie dem Marktflhrer Audi e-fron deutlich friiher zu den eigentlich geplanten
Zielen aufschlieBen werde. Die starke Markisteliung in China werde ver-
nachlassigt, wobei dies bereits aus Daten vom Juni 2020 absehbar gewe-
sen sei, die hatten hinzugezogen werden missen. Die Daten des Interna-
tionalen Wahrungsfonds vom 24.6.2020 wirden gleichfalls einen Riick-
schluss auf die Fehlerhaftigkeit der Overlay-Planung zulassen. Ehenso ne-
giere diese mit einer her Jahre andauernden Beeintrichtigung der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit der Gesellschaft die unmittelbar nach dem
Ende der Pandemie eintretenden Nachholeffekte ebenso wie die Pragno-

sa des ifo-Instiuts vom 28.5.2020 mit einer Normalisierung der wirtschaftli-
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chen Verhdltnisse bereits nach neun Monaten, einer Produktion fast schon
wieder auf dem Vorkrisenniveau und dem Hinweis des Vorstands wihrend
der Hauptversammlung auf die starke Erholung in China sowie Erhalungs-
effekte in Europa und den Vereinigten Staaten von Amerika seit Mai 2020

mit einer damit einhergehenden Normalisierung der Aktienkurse,

Die Steigerungen der Umsatzzahlen von € 44,5 Mrd. in 2021 auf € 52,4
Mrd. im Jahr 2025 seien zu konservativ, weil die AUD! AG auch in der Ver-
gangenheit bewiesen habe, um 20 % p.a. wachsen und Krisenzeiten gut
wegstecken zu kdnnen. Ein CAGR ven minus 0,1 % in der Detailplanungs-
phase kdnne angesichts einer im Juni 2020 erfolgten Preiserhthung um
durchschnittlich 1,2 % nicht plausibel sein, was auch durch die Ankindi-
gung erheblicher Preiserhthungen ab dem 1.3.2021 und die Entwicklung
steigender Ersaizteilpreise ab 2013 belegt werde, weshalb die Annahme
einer Uberkompensation im Bewertungsgutachten nicht stimmen kdnne.
Angesichts einer deutlichen Steigerung der Absaizzahlen bereits im dritten
Quartal des Jahras 2020 mit einer Fortfihrung dieses Trends im vierten

Quartal 2020 milsse die Umsaizpianung korrigiert werden.

Aufgrund des klaren Bekenntnisses von Regierungen weltweit zur Elektro-
mobilitat in den wichtigsten Absatzmarkten der Gesellschaft sowie des Er-
folgs des Audi e-tron im Segment Luxus Electric SUV auch im Vergleich zu
Tesla kdnnen es keinen Zweifel am Erfalg der Elektromobilitat gaben. Die
Planung vernachlassige weiterhin dig Investition von € 24 Mrd. in E-Mobility

und die intendierte Erhdhung der Reisebereitschaft von Kunden.

Bei t.amborghini S.p.A. (ibersehe die Planung die Expansion in den LSA,
China, GroRbritannien, Japan und Deutschland sowie die positive Entwick-
lung in 2019 samt dem Mitte 2018 auf den Marki gebrachten Super SUV
Urus, mit dem Lambarghini zu Ferrari aufgeschlossen habe. Zudem hétte
berlicksichtigt werden mussen, dass Lamborghini S.p.A. im Jahr 2020 drei
neue Modelle auf den Markt bringe und durch zusétzliche Exklusivitat mit li-
mitierten Modelian weiterer Absatz mit hdheren Margen bei Verbrennermo-
toren wig auch bei Hybrid- und Elekiroanirieben miglich sei. Die Entwick-

lung dar ersten neun Monate des Jahres 2021 wie auch des Jahres 2023
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belege eine zu pessimistische Planung von Lamborghini S.p.A.. Die Pla-
nung vernachléssige neben Ersatzteil- und Zubehdrhandel, Financial Ser-
vices und Markenlizenzen die 2020 hergestellten 63 Fahrzeuge des Typs
Sian* mit einem Umsatzanteil von € 208 Mio. oder 13 % des Gesamtum-
satzes im Jahr 2020, Ebenso fehle eine Berlicksichtigung von Synergien
mit der VW-Tachter Bugattiim Bereich Materialien. Ein erheblicher Teil der
liquiden Mittel der Lamborghini S.p.A. misse als nicht betriebsnctwendi-

ges Vermogen dem Erfragswert dieses Unternehmens hinzugerechnet
werden.

Ein fehlerhaftes Vorliegen liege darin, einerseits auf eing fehfende analyse-
fahige Markthistorie der neuen Antriebstechnologien und den fehlenden Zu-
gang von IHS Markit zu der Modellplanung der AUDI AG hinzuweisen, an-
dererseits aber die geringeren Marktprognosen dieses Instituls einzubezie-
hen. Ebenso sei es widerspriichlich, die Investitionsoffensive und die
Markthewertung der Gesellschafl in Frage zu stellen, wodurch der gesam-

ten Planung die Grundlage entzogen werde.

Bei der Aufwandsplanung bieibe zumindest unklar, inwieweit bei der Ent-
wicklung der Personalkosten die Folgen der Griindung der Softwaretochter
Car.Software-Organisation mit Mitarbeitern auch von anderen Unterneh-
men aus dem Konzem der Antragsgegnenn berucksichtigt worden sei.
Fehlerhaft sei es, eine weitere Rickstellung ,zusatzliches Risika Diesel”
von € 180 Mio. anzusetzen, was Zulasten der Minderheitsaktionére gehe,
nachdem nur magliche Risiken einer freien Schatzung auf Zahlerebene
nicht zugénglich und diese nach Einschitzung der Geselischaft nicht bilan-
zierungsfahig seien, weshalb sie nicht als Kirzung bei den finanziellen
Uberschiissen des arsten Planjahres hitten angesetzt werden diirfen. Die
Aufwandsplanung (dbersehe die Kostensenkungspotenziale der 100
%-igen Vernetzung neu zugelassener Fahrzeuge bis 2025 bei der Fahr-
zsugentwicklung und Modellpflege sowie die betrdchilichen Skaleneffekte
einheitlicher Software-Umfange im Konzern mit der Folge einer Kostenre-
duktion fiir die Software pro Fahrzeug. Die negative Anpassung durch den

Bewertungsgutachter (ibersehe, dass durch den Verkauf der Autonomous
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Intelligent Driving GmbH und der Audi Electronics Venture GmbH bei der
Audi AG gerade keine Eniwickiungskosten fir autonomes Fahren mehr

auftraten, weil diese die Antragsgegnerin trage.

¢. Dem Riickgang der EBIT-Marge van 8,1 % in 2019 auf 3,3 % im ersten Planjahr
fehle angesichis der schon lange vor dem Stichtag eingeleiteten Kosiensen-
kungsprogramme die Plausibilitat, nachdem diese Programme schon im Jahr
2020 zu Einsparungen fiihren und damit zu einer Entlastung der Marge heitragen
mussten. Der Ansatz der weiteren Entwicklung der operativen Marge mit Werten
zwischen 7.2 % im Jahr 2021 und 9,2 % im Jahr 2023 sei zu pessimistisch, weil
die fiir 2022 und 2023 geplanten Margen von rund 2 % bereits im Jahr 2025 auf
7.9 % absdnken und der Audi-Konzern ausweislich einer Investorenprisentalion
vom Dezember 2020 wie auch des Geschaftsberichts 2018 bereits im Jahr
2022 mit siner operativen Marge zwischen 9 und 11 % plane, die auch fiir das

Jahr 2025 und damit langfristig erzielt werden solle.
d. Korrekturbedarf bestehe auch bei den Annahmen zur Ewigen Rente.

(1) Die Annahme eines eingeschwungenen Zustandes verbiete sich wegen
des noch nicht abgeschlossenen Transformatiensprozesses hin zur E-Mo-
bilitdt, der Nachholeffekle nach der Pandemie und des weiler geplanien
Wachstums etwa bei der Lamborghini S.p.A. sowie der weiteren Auswir-
kungen der Kosiensenkungsprogramme, zumal auch die Wachstumsschat-
zungen fir den Premiummarkt durch 1HS Markit sietiges Wachstum bis
2030 mit besonders hohem Wachstum in China sowie in dem Bersich Lu-
xus- und Sportwagen aufzeige. Gerade wegen des im gesamten Konzern
der Antragsgegnerin erst im Jahr 2050 abgeschlossenen Transformations-

prozesses mit dem Ziel der CO,-Neutralitdt misse eing Ubergangsphase
bis zu diesem Zeitpunk! zwischengeschaltet werden.

(2) Bei der Ableitung des nachhaltigen Umsatzes werde sachwidrig davon
ausgegangen, das Jahr 2020 sei der beste Schéizer fir die nachhaltig im
Durchschnitt erzielbaren Marktanteile, weil dies in Widerspruch zur Detail-
planungsphase mit Markiantellsgewinnen und zur technologischen Spitzen-

stellung der Gesellschaft stehs, die durch Investitionsvalumina von etwa €
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17 Mrd. von 2020 bis 2025 ausgebaut werden soile, um das Ziel der Tech-
nologiefilhrerschaft beim elektrischen und voll vermetzien Fahren zu realiste-
ren, nachdem auch IHS Markit ven einem im Vergleich zu 2019 hdheren

Marktantell von etwa 18,3 % im Jahr 2030 ausgehe,

Die Annahme gines Umsatzriickgangs um 10 % im Vergleich zum ietzten
Planjahr lasse sich angesichts des Unterschitzens des wachsenden Pro-
duktsortiments bel Elektrofahrzeugen und der geringen Komplexitat und
Kapitalintensitat der kinftigen Technologie mit der Folge einer Reduktion
der Investitionsausgaben fur langfristige Anlagegiter bei gleichzeitig erhoh-
ter Skalierbarkeit nicht rechtfertigen. Auch (hersehe das Argument der
Zyklizitdt beim Umsatzriickgang, dass dies Schwankungen in beide Rich-
tungen bewirke, weshalb das ietzte Planjahr fortgeschrieben werden mus-
se, zumal es auch beim Ergebnis einen Einbruch um 25 % gebe, was ei-
nen eingeschwungenen Zustand gleichfalls ausschlielle. Ebenso sei das
Argument des Verfehlens von Umsatzzielen in den drei Jahran der Vergan-
genheit untauglich zur Begriundung des hohen Rilckgangs in der Ewigen
Rente, weil ein zu geringer Umsatzanstieg einen dramatischen Rickgang
nicht rechtfertigen kénne. Ein solcher Ergebnisrickgang kdnne nur in ei-
nem Krisenjahr denkbar sein, nicht aber langfristig in der Ewigen Rents,
zumal die Gesellschaft angesichis ihres Premium Images auch im Bereich

der Elektromaohilitét eine Premiumposition besetzen werde.

Die Annahrme eines nachhaitigen EBIT von £ 4,5 Mrd. sei zu pessimistisch,
weil das operative, um Sonderzinfiisse bereinigte EBIT der Jahre 2017
bis 2019 bereits bei € 4,6 Mrd. gelegen habe und die um Sondereinfilisse
bereinigte operative Marge mit durchschnittlich 8,4 % deutlich ber der an-
genommenen Marge von 7 % liege, zumal der Audi-Konzern fir die Zukuntt
gine Verbesserung der EBIT-Marge mit einem Zieibereich van 9 % bis 11
% sowie eine Kapitalrendite von mehr als 21 % anstrebe und es langfristig
zu einer Angleichung der Profitabilitdt von Elekircautos und Verbrennern
kommen werde. Der seit lAngerem offensichiliche Wechsel zur Elektromo-
bilitdt bei der Prognose der AUDI AG werde bereits seit Langerem berick-

sichtigl. Auch die relativ zeitnahe Entwicklung belege die zu pessimisti-



5 HK O 15182720

(7}

- Seite 20 -

schen Annahmen in Bezug auf die Zielmarge von 9 % bis 11 %. Dieser
Prognose des Vorstands misse der Vorrang vor den Einschatzungen auch
aus der Fachliteratur gegeben werden, zumal der Vorstand eine hohere
Rendite von Elektrofahrzeugen ais von Autos mit Verbrennungsmotor fir
moglich erachte und die Preissetzungsmacht wie auch die Wetthewearber
gleichermalen ireflenden Probleme gegen eine riickldufige Entwicklung
sprachen. Der Absatzriickgang in den Jahren 2018 und 2019 beruhe auf
dem dem Handelskrieg mit den USA geschuldeten Wirtschaftseinbruch in
China, weshalb am Ende der Delailplanungsphase nicht von einer Ab-
schwungphase ausgegangen werden durfe. Der Riickgang der Ertragskraft
um € 1,181 Mrd. sei fehlerhaft, weil demnach die Ertragskraft des Jahres
2020 erst nach 64 Jahren im Jahr 2090 wieder errgicht werde, so dass der
einstige Markifiihrer zur Bedeutungslosigkeit verdammt ware, Die Ewige
Rente misse ausgehend vom Durchschnitt der Jahre 2023 his 2025 und

nicht vorm Jahr 2019 ausgehend abgeleitet werden.

Der Terminal Value ignoriere das Wachstum aus Phase | ebenso wie die
Auswirkungen der Modeiioffensive nach der Grundsatzvereinharung Au-
di.Zukunft, die noch stirkere Nutzung von Kanzernsynergien, die Modulari-
tdt der Produktion mit Effizienzkostengewinnen, hohen Skaleneffeklen, er-
heblichen Reduktionen der Personalkasten sowie des Audi Transformati-
onsplans ATP, zumal der Transformationsprozess schon vor Phase | sei-

nen Niederschiag gefunden habe.

Es werde [ibersehen, dass sich die deutsche Automobilindustrie schon En-
de Fabruar bereits seit mehreren Monaten in einer zyklischen Abschwung-
phase nach einigen lediglich soliden Jahren 2016 bis 2018 befunden habe
und der Umsatz bereits im Jahr 2019 zwischen € % und 7 % rlcklaufig ge-
wesen sei. Ebenso treffe der sich verschérfende Wettbewerb alle Premi-
umhersteller gleichmaRig und kénne allenfalls Auswirkungen auf die Ge-

winnmarge haben,

Die zu stark gewichteten Folgen der Dieselaffdre aus den Jahreﬁ nach
2016 und der COVID-19-Pandemie seien zu stark gewichtet, weil diese in

der Ewigen Rente nicht mehr splrbar seien.
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Der Ansatz im Terminal Value vernachlassige die Wetthewerbsvorteile mit
der Folge von Marktantgilsgewinnen in China und Asien mit einer sehr star-
ken Marktposition der AUD| AG einschliellich der Optimierung lokaler Pro-
duktionsstatten durch die Zusammenarheit mit FAW Jiefang Group Co.,
Ltd. {im Falgenden: FAW Jiefang} und SAIC Motor Corp. Ltd. {im Folgen-
den: SAIC) ebenso wie die Umséatze und Erirage aus den neuen Ge-
schaftsmodelien ,Digitale Dienstleistungen und Mobilitétsldsungen® mit ei-
nem Anstieg von € 150 Mio. auf € 524 Mio. im Jahr 2025, was im Terminai
Value oder beim Wachstumsabschlag nicht mehr beriicksichiigt werde.
Demgemalk fehle auch eine Abbildung des hohen Umsatzanteils durch da-
tenbasierte Dienstleistungen und der dadurch erhdhten Kundenbindung,
was gleichfalls gegen eine reduzierte EBIT-Marge spreche, nachdem der
Umsatzrickgang im reinen Kfz-OEM-Geschéft durch neue Geschaftsfelder
mit geringerem Working Capital-Einsaiz ersetzt werde. Die Umsatzent-
wicklung ubersehe zudem das Potenzial aus der Vehicle-to-Home-Ldsung

flir OEMSs.

Die EBIT-Marge lbersehe im Terminal Value, dass die Planung den Ver-
kauf der Autonomous Intelligent Driving GmbH und der Audi Electronics
Venture GmbH schon bericksichtige und dennoch die entsprechenden
Margen und Margenziele vorgesehen habe und die Werschépfungstiefe

eher ein Problem der Zulieferer als der Hersteller bedeute.

Die Zusammanarbeit mit Northvalk zeige, dass der entsprechende Wert-
schopfungsantell in Bezug auf Batterien langfristig im eigenen Unterneh-
men angesiedelt werde, washalb die mangelnde Batteriekompetenz im
Terminal Value nicht abgebiidet werde. Sinkende Batteriepreise miissten
zu einem beschleunigien Trend zu Elektrofanrzeugen mit positiven Auswir-
kungen fur den nachhaftigen Absaiz und die nachhaltige Marge fihren, aber
nicht zu einem Abschlag beim Umsatz, der EBIT-Marge und der Wachs-
tumsrate. Auch stehe die Annahme des Margenriickgangs in Widerspruch
zu den auch nach dem Stichtag verdffentlichien strategischen Pianannah-

men zur operativen Rendite und den ailgemeinen Annahmen des Marktes.
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(11) Es komme zu einer fehlerhaften Uberschitzung von Carsharing und Ri-
desharing, wel dies gerade in den USA und in China keine tiefgreifenden
Themen seien und die Corona-Krise Tendenzen zur Stadtflucht begiinstigt
habe, was den Premium- wie auch den Luxus- und Sportwagenmarkt kaum

treffen werde.

{12} Die hdhere Wachstumsrate im Segment von Lamberghini 5.p.A. misse
auch im Terminal Value fortgeschrieben werden, nachdam dort von weite-
rem mengenmaligen Wachstum ausgegangen werde. In der Planung wer-
de das Absatzvolumen des Urus schon in 2025 und darauf aufbavend auch
im Terminal Value unterschatzt, wo mit einem sieigenden Absatz auf (ber
5.500 Einheiten gerechnet werden misse, was durch den grofken Erfolg in
China belegt werde; ein pauschaler Abschlag kdnne daher nicht gerechtfer-
tigt sein. Der Einfluss von Lamborghini S.p.A, auf das Ergebnis der Audi
AG belege zudem, dass sich ein Absinken der Marge auf 7 % fiir das ge-

samte Unternehmen nicht rechtfertigen lasse.

(13) Unklar bleibe, ob die héheren Ertrage hei der Ducati Motor Helding S.p.A.
durch Preis- und Mixeffekte am Ende der Detailplanungsphase bertcksich-
tigt oder durch Anpassungen neutralisiert seien una ob die nachhaliigen

Umsatzerdse fehlerhaft ermittelt worden seien.

e. Aufkliarungsbedarf besiehe, ob und gegebenenfalls in welchem Umfang neben
Verbundvorteilen aus Kostensenkungen auch solche aus finanzwirtschafllichen
und steuerlichen Synergien sowie Erfragssteigerungen und produkitbezogene
Synergien sowie aus Entwicklungszykien, technologischer Starke und dem Be-
reich Forschung & Entwicklung eingeflossen seien. Die Planung vernachlassige
Synergien aug dem Konzemverbund mit der Antragsgegnerin und dem Rlckoriff
auf deren Produktionskapazitaten oder von verbundenen Uniernehmen vor allem
bei gemeinsamen Plaitformen mit iangfristigen Skaleneffekten, die sich dann
auch bei der Beschaffung und in Vertrieb ergaben. Vorteile der Nuizung der
Plattformstrategien wie der Premium Platform Eleciric PPE seien nicht hinrei-

chend in die Bewertung singeflossen.

f Angesichts der Ausschiittungsquoten der Vergangenheit mit Werten zwischen 17



- Seile 23 -

§ HK O 1516320
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% bis knapp 20 % und einer Zielgréite von 30 % im Jahr 2022 misse die Aus-
schiittungsquote in der Ewigen Rente herabgeselzt werden, nachdem auch die

Ausschittungsquote der Peer Group-Unternehmen deutlich Gber 80 % liege.

Der Kapitalisierungszinssalz bediirfe in all seinen Komponenten einer Karrektur,

a.

Dies gelte zunachst fiir den Basiszinssatz, der (iber tagesaktuelle Zinssétze und
nicht liber einen Durchschnitt von drei Monaten abgeleitet werden milsse. Die
kiinftigen Zahlungsstrome seien mit zeitlich kongruenten, also laufzeitspezifi-
schen Diskontierungszinssétzen abzuzinsen; jedenfalls misse fur die ersten funf
Planjahre ein laufzeitspezifischer Zero-Bond-Zinssatz mit einer Restiaufzeit von
fiinf Jahren und fiir die Ewige Rente ein soicher mit einer Restlaufzeit von 30 Jah-
ren angesetzt werden. Die Ableitung aus Durchschnitlsrenditen der Vergangen-
heit sei fehlerhaft. Angesichts einas in Bundesanleihen enthaltenen Ausfallrisikos

sowie anhand der Preise fir Cradit Default Swaps musse ein Abzug vorgenom-

men werden. Eine Rundung sei nicht statthaft.

Deutlich zu hoch angesetzt sei der schon vom Ansatz her fragwiirdige Risikozu-
schlag. Fehlerhaft erfolgt sef jedenfalls die Ermittlung Gber das erhebliche Er-
messensspielrdume erdffnende (Tax-)CAPM. Der Ansatz einer Marktrisikopra-
mie van 5,75 % vor Steuern misse angesichis des deutlich (berhéhien Ansatzes
reduziert werden. Angesichts einer Ausschiitfungsquote von 50 % ergebe sich
bei einer Markirisikoprdmie ven 7 % vor Steuern eine Marktrisikopramie von 5,5
% nach Steuern. Auch zeige der Verlauf des VDAX seit Anfang 2019, dass im

Zeitpunkt der Hauptversammiung eing niedrigere Markirisikopramie angenom-

men werden misse.

Der Bela-Faktor misse angeasichis seiner statistischen Signifikanz und verwert-
barer Bid-Ask-Spreads aus dem unternehmenseigenen Beta-Faktor abgeleitet
werden. Bei der Ermittlung des Beta-Faktors uber gine Peer Group séi in jedem
Fall der Median gegeniiber dem arithmetischen Mittel vorzugswirdig, weil da-
durch der Transformationsprozess mit ahgebildet werde. Ebenfalls vOrzugswiir-
dig seien tagliche Renditeintervalle mit 260 Datenpunkten, weil dadurch die zeit-

liche Ndhe zum Bewertungsstichtag besser reflekliert werde. Jedenfalls aber
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miisse wegen der damit verbundenen starkeren Betonung des Transformations-
prozesses auf einen zweijahrigen Beobachtungszeitraum abgestellt werden. Das
Branchen-Beta von unlevered raw 0,53 belege den zu hohen Ansatz des Be-
ta-Faktors. Unklar bleibe die Rechtfertigung fir eine Aufrundung von 0,86 auf 0,9,
zumal dann noch der verschuldete Beta-Faktor ermitlelt werden miisse. Die Feh-
lerhaftigkeit der Ermitthung zeige sich auch daran, dass der Beta-Faktor ober-
halb der Mediane der Peer Group liege. Es gebe einen Widerspruch zwischen

den Peer Group-Unternehmen zur SWOT-Analyse und zur Analyse der Planungs-
rechnung. Herangezogen werden dirfe ausschliellich der Beta-Faktor der An-
iragsgegnerin. Den im Massenmarkt tatigen Unlernehmen fehle die Vergleich-
barkeit angesichts des Aufiretens der Gesellschaft ausschliefilich im Premi-
um-Segment, weshalb nur die BMW AG, die Daimler AG sowie die Antragsgeg-
nerin einzubeziehen seien. Die Zuordnung von Forderungen aus Finanzdienst-
leistungen fiihre zu einem Oberhdhten unlevered Beta-Fakior. Der Beta-Faktor

der Daimier AG wie auch der Antragsgegnerin misse um die Risiken aus dem

Nutzfahrzeugbereich und bei der Antragsgegnerin zusatzlich aus dem Paower En-
gineering als deutlich konjunkturanfilliger und daher risikoreicher adjusiiert wer-
den. Eine Minderung des Risikos trete auch durch die Verlagerung der Produkti-
on von Batieriezellen ein, weil dadurch das Risiko von Mangein nunmehr die Her-
steller und Lieferanten, aber nicht mehr die AUDI AG treffe. Die Einbeziehung

von Tesla, Inc. hitte angesichts der Produktion ausschlieBlich von Elektrofanr-

zeugen, Photovoltaikanlagen sowie des Handels mit CO,-Zertifikaten und der

darauf beruhenden Einordnung als Technologie- und Softwareunternehmen nicht
erfolgen diirfen. Dies ergebe sich auch aus der Auslagerung des wesentlichen
Softwareeniwickiungsrisikos hin zur Antragsgegnerin bzw. CARIAD, weshalb die
AUDI AG zwar Lizenzgebiihren zahlen mlsse, aber kein Entwickiungsrtisikc fr
die dann von ihr eingesetzte Sofiware trage. Die Einbeziehung von Tesia, Inc.
verbiete sich nicht nur aufgrund fehlender Vergleichbarkeit, sondern auch wegen
der Aktivititen von Leerverkdufen mit der Folge einer Abkoppelung von allge-
meinen Marktgeschehen und angesichts vorgekommener Marktmanipulationen.
Die Ungeeignetheit dieses Unternehmens ergebe sich zudem aus der erst am

21.,12.2020 erfolgten Aufnahme in den S&P 500, Fehlerhaft erfoigt sei auch die
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Einbeziehung der chinesischen Unternehimen aufgrund der Tatigkeit nur auf ih-
rem Heimatmarkt bzw. in Asien. Bei FAVV Jiefang fehle zudem eine durchgangi-
ge Gewinnhistorie ebenseo wie eine zuverlassige Datenbasis. Die Aufnahme der
chinesischen Hersteller Ubersehe den slarken Einfluss des Staates ebensc wie
bei den amerikanischen Herstellern deren starken Inlandshezug; auch gebe es
andere Wechselkurseffekie und eine nicht vergleichbare Produktpaletie. Ange-
sichts einer Verdappelung des Aktienkurses innerhalb von 1 ¥ Jahren im Refe-
renzzeitraum von funf Jahren bei Geely Autometive Holding Ltd. {im Folgenden:
Geely} und einer Sechstelung des Aktienkurses zwischen Juni 2015 und Oktober
2018 bel FAW Jiefang verbiete sich eine Aufnahme dieser beiden Gesellschaf-
ten in die Peer Group. Bei Geely ergebe sich aus extremen Differenzen bei einer
Regression gegen den nationalen und gegen den internationalen Index eine Ver-
zerrung, weshalb der Beta-Fakior dieser Gesellschaft nicht herangezogen wer-
den dirfe. Ferrari N.V. fehle die Vergleichbarkeit aufgrund der Tatigkeit im Seg-
ment eines ausschlielllichen Herstellars von Sportwagen, nachdem Lamborghini
S.p.A. nur einen Anteii von 3 % am Konzermnmumsatz beitrage und auch Ferrari
N.V. durch das eigene Finanzierungs- und Leasingdienstleistungsangsbot ai-
nem héheren Risiko ausgesetzt sei. Auch sei der erst am 21.10.2015 ericlgte
Bérsengang von Ferrari N.V. (ibersehen worden. Fiir Lamborghini S.p.A. misse
entsprechend dem Beta-Faktor von Q.62 bis 0,56 an der lokalen Bérse in Mai-
land ein deutlich niedrigerer Beta-Faktor angesetzt werden. Fiat Chrysler Auto-
mobiles N.V. (im Folgenden: Fiat Chrysler) kénne nicht in die Peer Group aufge-
nommen werden, weil dieses Unlernehmen frotz Maserati keine Premiumfahr-
zeuge herstelle und seinen Umsatz zu 2/3 in Nordamerika und nur zu 3 % in Asi-
en erwirtschafte. General Motors Company (im Folgenden: General Motors) als
weltweit grolter Volumenhersteller mit sehr hohen Absatzzahlen in Nordamerika
und Asien einerseits und mangelnder Présenz in Europa andererseits scheide
deshalb als Vergleichsunternehmen aus. Dasseibe miisse flr Mazda Motor Cor-
poration {im Folgenden: Mazda} geiten, da es kein Premiumhersteller sei, son-
dern in einem umkampften und preissensitiven Markt aufirete. Ebenso wenig
dirfe Yamaha Motors Inc. als weltweit 1atiger Industriekonzern mit einem guten
Finanzdienstleistungsangebot in die Peer Group aufgenommen werden, weil die

Vergleichbarkeit fehle, zumal der Umsatzanteil der Motorrader von Ducaii Motor
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Hoiding S.p.A. nur bei etwa 1 % liege. Auch iibersehe die Auswahl, dass der Be-
ta-Fakior auslandischer Unternehmen angesichts der Bedeutung der Automaobil-
industrie in Deutschland nicht herangezogen werden kdnne, nachdem dieser
Wirtschaftszweig im Ausland nur einen kleinen Teil zur Wintschaftskeistung beitra-

ge.

Der Verschuldungsgrad von 2 % hatte in die Ewigkeit fortgeschrieben werden
missen; die Verdoppelung in sechs Jahren sei fragwirdig. Angesichis der Bi-
lanzstruktur und der Hihe der liquiden Mittel entsprechend den Ausfilbrungen im
Geschaftsbericht 2019 bzw. sonstiger finanzieller Vermogenswerte misse es
beim Relevern zu einem das Risiko der Gesellschaft minimierenden Effekt und
angesichts der damit verbundenen besseren Eigenkapitalausstatiung zu ginem
medrigeren Beta-Faktor kommen. Durch den Zugriff der AUDI AG auf Ressour-
cen der Antragsgegnerin als Folge des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrags musse ein Abschlag vorgenommen werden, well die Antragsgegnerin

dadurch einen Teil des operativen Risikos der Gesellschatt trage.

Der Ansatz eines hohen Beta-Fakiors in Kombination mit einem niedrigen
Wachstumsabschlag bedeute eine unzulassige Doppelberiicksichtigung von Ri-
siken, wenn gleichzeitig der Erfolg des Transformationsprozesses in Abrade ge-

stelli sowie Umsatz und Marge gekirzt wirden.

c. Der Wachstumsabschlag hatte angesichts der Durchsetzung von Preiserhahun-
gen in der Vergangenheit htiher angesetzt werden mussen. Zum Stichtag der
Hauptversammlung sei zu Gberpriifen, ob nicht doch hdhere allgemeine infiati-
onserwartungen mit Auswirkungen auf die unternehmensspezifische Inflationsra-
te absehbar gewesen seien, wie sich dies auch 2021 verwirklicht habe und Kos-
tensteigerungen durch den kentinuierlich steigenden Leasinganteil leichter
durchsetzbar seien als beim Kauf eines Autos. Die Annahmen zu den inflations-
erwartungen Uberséhen zum einen die zu einem beschleunigten Wachstum der

Elektromobilitat flhrenden CDZhAbgaben sowie zum anderen die zunehmende

Produktion in Landern mit hoheren Inflationserwartungen. Mit Blick auf den zu-
nehmenden Antsil an Elektrofahrzeugen und angesichts der kanseguenten Nut-

zung der Ressourcen des Konzerns der Antragsgegnerin werde s zu einem Ge-
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winn an Marktanteilen kommen, was einen stetigen Anstieg der Fahrzeugpreise
nach sich ziehen werde. Die Angabe im Impairmenttest zeige ebenso wie die flr
die Branche erwartete Inflationsrate die Notwendigkeit der Erhchung des
Wachstumsabschlags auf jedenfalls 1,0 %. Der gewdhite Ansatz vernachlassige
zusatzlich Wachstumspotenziale aufgrund besanderer Markt- und Branchenbe-
dingungen sowie inflationshedingte Wachstumseffekte, weil die starken Absatze
wiahrend der Pandemie, die filhrende Position der Gesellschaft bei Elektrofahr-
zeugen mit 20 rein elektrischen Modellen bis zum Ubergang in die Ewige Rente
sowie die starke Stellung in China mit einem erwarteten Stickzahlwachstum ven
3,7 % p.a. samt dem Ausbau des Portfolios auf zwdlf lokal gefertigte Modslle ei-
nen hoheren Wachstumsabschlag rechifertige. Dieser siehe auch in Wider-
spruch zu deutlich iber den Markierwartungen von IHS Markit liegenden Wachs-
tumsraten von jahrich 4,1 % bis 2025 und zu sinkenden Preise fir Batteriezellen.
Die Prognose eings sich im Jahr 2022 ins Positive wendenden Kosten-Nul-
zen-Verhaftnisses hinsichtlich der Batteriepreise flhre dazu, dass dies durch
Leistungssteigerungen und umweltfreundlichere Herstellungsverfahren dem
Trend zu weiter sinkenden Preisen entgegenwirken werde, weshalb sich die
Preise ab diesem Zeitpunkt mit der Inflation entwickeln wirden. Sinkende Kos-
ten beim Zukauf hatten steigende Margen oder steigende Ergabnisse zur Folge,
wenn dadurch die Fahrzeuge preisgiinstiger und mehr Kiz der Geseilschaft ge-
kauft wiirden, wohei die Kunden der AUDI AG nicht so preissensitiv seien. Die
Chancen fir Wasserstoff als Energiespeicher oder -quelle im Autormobilbereich
seien starker zu beriicksichtigen, weil die Umsteliung mit groRen Stickzahlen
leichter umzusetzen seien als fir kleinere Anbieter, Der niedrige Wachstumsab-
schlag ibersehe den Effekt des automabilen Transformaticnsprozessas mit der
fiuhrenden 3iellung der Gesellschaft im Bereich der Elekirofahrzeuge, wo es zu
giner Teileraduktion in Verbindung mit hoheren Stickzahlen je Teil zu einer ande-
ren, besseren Ausgangsbasis komme. Auch stehe der gewahlte Wachstumsab-
schlag in Widerspruch zum zunehmenden Druck der Automabilhersteller und Tier
1-Zulieferer auf die Lieferanten, wo mehrjahrige Preise und jahriich feste Reduk-
tionen mit Vergangenheitswerten von aberhalt 4 % vereinbart wirden. Aufgrund
der hohen Wachstumsinvestitionen und des hochmargigen Geschéfts bei der

Lamborghini S.p.A., das etwa 25 % des Werts der Gesellschaft ausmache, mis-
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se der Wachstumsabschlag erhdht werden. Zudem profitiere die Gesellschaft
von den Megatrends wie Bevolkerungswachstum, Mobilitat, Urbanisierung und
Digitalisierung mit der Notwendigkeit einas néheren Wachstumsabschlags. Die-
se Notwendigkeit resultiere weiterhin aus der Annahme des Vorstands iber kei-
ne sinkenden Marktanieile und einer Steigerung des Absatzes um 2 % im Jahr
2019. Ebenso zeige der Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1 % bei der
VerduBerung der Audi Electronics Venture GmbH das Erfordernis sines héheren
Wachstumsabschlags auch bei der Geselischaft sethst. Es sei zudem wider-
spriichlich, bei der Marktrisikoprémie die inflationsrate zu berlicksichtigen, nicht
aber beim Wachstumsabschlag. Eine Erhdhung sei auch deshalb gerechtfertigt,

weil bereits das zu kapitalisierende Ergebnis im Terminal Value um 25 % unier

dem des letzten Planjahres liege.

3. Bei den Sonderwerten und dem nicht betriehsnotwendigen Vermégen bleibe die Be-
riicksichligung von steuerlichen Verlustvortragen sowie der steuerlichen Einlagenkon-
ten unklar, was auch fiir die Ermittung des Buchweris oder des gegebenenfalls hbhe-
ren Eigenkapitalweris geite. Angesichts der Ausflihrungen im Geschiftsbericht des
Jahres 2019 zu den Risiken aus der so bezeichneten ,Dieselthematik” und der Frei-
stellung milsse ein Betrag von € 100 Mio. als Sonderwert einflielfen. Denkbar sei das
Uhersehen stiller Reserven bei Sonderwerten ader beim nicht betriebsnotwendigen
Vermdgen. Als Finanzanlage gehaltene Immobilien hitten als nicht zum satzungsge-
malten Unternehmensgegenstand gehorend als Sonderwert behandeit werden mis-
sen. Aufkldrungsbedarf bestehe hinsichtlich der Art und Weise der Berlcksichtigung
hestehender Ricksiellungen und Pensionsverpflichtungen in der Unternehmensbewer-
tung. Die Ede!marken Ducati und Lamborghini hatlen als nicht zum Kerngeschaft ge-
hdrend als Sonderwert einflielen missen. Fehlerhaft sei es, den auf den AUDI-Kon-
zern entfallenden Erés aus der VerauBerung des 30 %-igen Anteils an der There an
der HERE International B.V. (im Folgenden: HERE) ais Sonderwert heranzuziehen,
weil das Closing zum 22,5.2020 noch sehr stark die knappe Liquiditat reflektiers und
der Preis fir die Kontrollprémie der There nicht abgebildet worden sei. Die Beteiligun-
gen der Gesellschaft an der FC Bayern Minchen AG und der FC Ingoistadi 04 FulRball

GmbH hatten angesichts der Befristung der Sponsoringvertrage bis 2019 als Sonder-
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wert beriicksichtigt werdan m{ssen. Aufkldrungsbedarf bestehe bei den sonstigen Be-
teiligungen hinsichtlich des Grundes fiir den Ansatz nur des bilanziellen Beteiligungs-
buchwartes, nachdem beispielsweise gin Uberschuss von € 292 Mio. bel der Volks-
wagen Konzernlogistik GmbH & Co, OHG zeige. dass eine Buchwertberechning bzw.
eine Bewertung zu fortgefithrien Anschaffungskasten nicht stimmen kdnne. Der aus
der VerduBerung von acht Tochterunternehmen erzielte Gewinn von € 500 Mio, hatte
als Sonderwert einflieRen miissen. Dasselbe gelte fir das Wertpapiervermbgen ent-
sprechend dem Geschaftsbericht 2019 sowie dem Halbjahresbericht 2020 mit Werten
von € 5.6 Mrd. bzw. € 6,1 Mrd. sowie flir Termingsldanlagen und ausgersichie Darle-
han im Wert van knapp € 5,5 Mrd.. Der Ansatz einer betriebsnotwendigen Liquiditat in
Hohe von € 7 Mrd. sei im Vergleich zu anderen Unternehmen zu hoch; eine um € 2.5
Mrd. bzw. € 3 Mrd. niedrigere Liquiditat reiche als betriebsnotwendig aus. Der Um-
fang der betriebsnotwendigen Liquiditdt bedeute einen Widerspruch zu den Ausiih-
rungen beim Unlevern, wo ein Monatsumsatz in Hohe von € 4 Mrd. zugrunde gelegt
worden sei. Angesichts des hohen Cashflows der AUD! AG und zusatzlicher Liquiditat
aus den Verkaufen der Autonomous Intelligent Driving GmbH, der Audt Efectronics
Venture GmbH und von Audi Japan Sales in Hithe von insgesamt € 1,141 Mrd. misse
ein hdherer Anteil ais nicht betriebsnotwendig eingestuft werden. Der caronabedingt
héhere Ansatz der betriebsnotwendigen Liquiditat diirfe nicht in die Ewigkeit fortge-
schrieben werden. Systematisch fehferhaft erfolgt sei die Saldierung der Forderungen
und Schulden aus Finanzierung beim Unlevern, well das Herauslosen eines Teils der
Verschuldung keinen Sinn ergebe, weil auch die anderen Bereiche der Wertschop-
fungskette direkt vom Finanzierungshereich befroffen seien. Schadensersatzanspru-
che gegen ehemalige Organmilglieder seien als Sonderwert zu herlicksichtigen, ins-
besondere mit Blick auf den mit Organmitgliedern der Antragsgegnerin abgeschiosse-

nen Vargleich Ober € 280 Mio..

4, Die Notwendigkeil der Erhthung der Barabfindung ergebe sich weiterhin aus der Be-
rdcksichtigung von Vorerwerbspreisen. Auch der Barwert der Ausgleichszahlungen

misse zu einer héheren Barabfindung fihren.
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Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniiber die Zuriickweisung der Antrage, Zur Be-
grundung beruft sie sich im Wesentlichen darauf, die Antrdge der Antragstellerinnen zu 13},
zu 14) und zu 30) seien bereits aufgrund der feblenden Darlegung der Antragsberechtigung

jeweils unzulassig. In jedem Fall aber ssien die Antrdge angesichts der Angemessenheit
der Barabfindung unbegriindet.

1. Die Planannahmen seien durchweg plausibet und folglich nicht zu beanstanden.

a. Allgemeine Grundsélze der Planung seien nicht verletzt worden. Die Unternen-
menshewertung basiere auf der Planungsrechnung PR69.SP fiir die Geschéfts-
jahre 2021 bis 2025, fiir die der Vorstand der AUD! AG aber bereits vor deren
Freigabe eine sogenannie Qverlay-Planung zur Abbildung der zum Bewertungs-
stichiag erwarteten Effekte aus der Covid-19-Pandemie beauftragt habe. Die
Planungsrechnung PR69.SP entspreche dem lblichen Planungsprozess im AU-
DI-Konzern, wobei namentlich das Produktprogramm mit den akiuellen und zu-
kinftigen Fahrzeugprojekten in Abstimmung mit den Konzerngremien der An-
tragsgegnerin aefiniert werde. Die konkrete Ausplanung erfoige alleine in der
Verantworiung der gesetzlichen Verireter der AUBI AG. Abweichungen in der
Vergangenheit hatlen ihre Ursache in zum jeweiligen Planungszeitpunkt nicht
oder nur eingeschrankt absehbaren wirtschaftichen Entwickiungen im Marki
oder auf Sondereffekten wie den Folgen aus der von der Antragsgegnerin so be-
zelchneten ,Dieselthematik” und der Einfiihrung des Woarldwide harmonized
Light-Duty Vehicles Test Procedure (WLTP)-Testverfahrens zurbckzufuhren,

weshalb die Planungssystematik nicht infrage gestelit werden kanne.

b. Bei den Annahmen zu den Umsatzerldsen hestehe aufgrund ihrer Plausibilitat
kein Korrekturbedarf.

(1Y Das durchschnittiiche jahrliche Wachstum vom Geschaftsjahr 2019 bis zum
Geschaftsjahr 2025 von 4,1 % solle aus signifikanten Absatzsteigerungen
im Bereich der E-Mobilitat resuitieren, was angesichis der rickidufigen

Entwicklung der Umsatzzahlen in den drei vergangenen Geschéfisjahren
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als ambhitioniert einzustufen sei, Dies gelte auch fiir die Margen des opsra-
tiven Ergebnisses im Detailplanungszeitraum, die oberhall> der vor Son-
dereinfliissen ermittelten und bereinigten Margen lagen. Die Margen von
9.4 % bzw. 9,2 % in den beiden ersten Planjahren lAgen innerhalb des sira-
tegischen Zielkorridors. Die Overlay-Planung dokumentiere it einem Ab-
schlag auf das geplante Absatzvalumen in den Geschaftsjahren 2021 und
2022 die (iber das Geschaftsjahr 2020 hinausgehenden negativen Folgen
der Corona-Pandemie; alferdings rechne der Vorstand fir das Geschafts-
jahr 2023 mit keinen weiteren negativen Auswirkungen aus der Pandemie.
Auch beriicksichtige die Planung die schnellere Erholung des chinesischen
Marktes, weil hei dem hier relevanten Volumen von Bausatzen im Ge-
schaftsjahr 2022 das Niveau der PRG9.SP errgicht werde. Die Planung
PRG8.OFP vom Sammer/Herbst 2019 kdnne angesichts des Stichtagsprin-
zips nicht herangezagen werden. Auch liege die Umsatzplanung deutlich
Gber den Einschatzungen renommierter Prognoseinstitute, weshalb auch
vor dem Hintergrund der Markiprognose von IHS Markit mit einem ange-
nommenen Wachstum von 2,4 % fir den globaten Premiummarkt das ge-

plante Wachstum fiir die Marke Audi als ambitioniert zu bewerten sein.

Preissteigerungen seien in der Pianung sachgerecht abgebildet, wohei ei-
ne differenzierte Betrachtung angestellt werden misse. Das Absatzvorlu-
men fertiger Fahrzeuge zeige eine pesitive Preisentwicklung von durch-
schnittlich 1,6 % pro Jahr entsprachend der Entwicklung in den vorange-
gangenen Geschafisjahren, wahrend bei den unfertigen Produkten in Form
von Bausatzen (xKD) ein Rickgang von durchschnittlich 1,9 % p.a. zu ver-
zeichnen sei; auvs der Preisentwickiung von Ersatzteilen lasse sich aber
kein Rickschliuss auf die Preisentwicklung der in den entsprechenden Ab-

satzlandern zusammengebauten fertigen Fahrzeuge zu.

Die Planung beriicksichtige angemessen die Chancen und Risiken des
chinesischen Marktes. Aus Absalzsteigerungen in den Jahren 2020 und
2021 dirfe man wegen des Stichtagsprinzips keine Schliisse ziehen. Zu-
dem beinhalte die Planungsrechnung fiir die Marke Audi in China ein im

Vergleich zum Gesamiumsatz im Premiumsegment deutlich héheres
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Wachstum pro Jahr mit 6,1 % und damit auch Marktanteilsgewinne.

Das geplante Wachstum bei neuen voll elekirifizierten Modellen bis zum
Geschaftsjahr 2025 liege deutlich iiber den von IHS Markit erwarteten Zah-
len. Grundiage hierfir seien die Investitionen in Elektromobilitat, die die
Planungsrechnung PRE9.SP reflektiere, Auf Basis der Premium Platform
Electric plane die Gesellschaft fir die Marke Audi verschiedene Modellrai-
hen, um als SUV, Sportback, Avant und Crossover die Segmente von der
gehobenen Mittelklasse bis in die Luxusklasse mii verschiedenen Fahr-
zeugtypen abdecken zu kénnen. Diese Modelle seien bereits im Produki-
pragramm und dem darauf aufbauenden langfristigen Absatzplan der
PRE9.SP enthalten. Fir die neuen Geschaftsmodelle der digitalen Dienst-
leistung und der Moabilitatslésungen gehe die Planung von einem Umsatz-
wachsium von € 150 Mio. im letzien Ist-Jahr 2019 auf € 520 Mic. im Ge-
schaftsjahr 2025 aus. Bei sinkendem Anteil an der Wertschdpfungskette
verringere sich der Einfluss der Gesellschaft sowie der Anteil an der Ge-
samiprofitabilitat bei gleichzeitigem Anstisg der Risiken von Unterbrechun-
gen und externen Schocks in dieser Kette, was insbesondere darin be-
stehe, nicht gentigend Batteriezellen in der ndtigen Qualitit beschaffen zu

kinnen.

Das in der konsalidierten Planungsrechnung PRG9Y.SP erfasste Ertragspo-
tenzial von Lamborghini S.p.A. bediirfe keiner Anpassungen, weil dieses
Unternehmen auch unter dem fiir Nischenhersteller durch Modellzyklen ge-
praglen Planungszeitraum mit einem deutlichen Umsatzwachsium in den
Planjahren 2024 und 2025 sowie einem Rekardwert von€ 2,3 Mrd. im letz-

ten Planjahr rechne. Daher gebe es hier keine pessimistische Entwicklung.

c. Die Zahlen fir die Ewige Rente seien zutreffend abgeleitet worden.

(1)

Die Annahmen zur Ewigen Rente seien von den Bewertungsgutachtern von
in Abstimmung mit dem Vorstand im Anschiuss an die finf Jahre um-
fassende Detailplanungsphease erstelit worden, wobei die Lange ven Pha-

se 1. nicht beanstandet werden kénne.
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Bei der Bewertung des Vorliegens eines eingaschwungenen Zustands kan-
ne nicht auf das letzte Flanjahr abgestellt werden, weil es angesichts eines
CAGR von 4.4 % in Phase | im Vergleich zu deutlich geringeren Wachs-
tumsraten des Umsatzes in der Vergangenheit nicht als reprasentative Ba-
sis heranzuziehan sei. Die Zyklizitat der Branche fiinre zu der Annahme,

dass das nachhaltige Ergebnis unter dem des letzlen Planjahres liegen

musse.

Eine Reduktion des Umsatzes im Vergleich zum letzten Jahr der Detailpla-
nungsphase habe man nur bei der Marke Audi mit der Summe aus Men-
genwachstum und Preiswachstum mit einer durchschnittlichen impliziten
Steigerung in Héhe von 3,4 % p.a. zwischen dem Geschaftsjahr 2019 und
dem Geschéftsjahr 2025 angesetzt, woraus sich ein nachbhaltiger Umsatz
von € 64,4 Mrd. ergeben habe. Dieser sei dann mit der Wachstumsrate im
Terminal Value forigeschrichen worden, woraus sich der maigebiiche Um-
satz von € 84,7 Mrd. errechne. Mit dem zunehmenden Anteil von Eiektro-
fahrzeugen traten in dem insbesondere auch durch die deutschen Marken
Audi, BMW und Mercedes gepragten Premiummarkt neue Hersteller in die-
sen Markt ein, was zu einer mittel- bis langfristigen Veranderung der Markt-
arteile fuhren werde, Das Zie! des Audi Transformationsplans, im Zeitraum
von 2018 bis 2022 Ergebnispotenziale von insgesamt € 15 Mrd. zu heben,
sei aufgrund der Covid-19-Pandemie mit ihren Folgen nur verzogert er-

reichbar.

Die Ableftung der nachhaltigen Marge des operativen Ergehnisses reflek-
tiere die in der Phase | nicht abgsbildete Zykiizital der Automobilindustrie.
Die niedrigere Ergebniserwartung im Terminal Value beruhe auf dem
Transformationsprozess zur Eiektromobilitdt, weil wesentliche Teile der
Wertschopfung kiinftig von Dritten hezogen wurden, was bereits ab dem
Jahr 2023 zu einer rickldufigen Marge fihre, was durch die VerduBRerung
der Betailigungen Audi Electronics Venture GmbH und Autonomous Intelli-
gent Driving GmbH im Geschaftsjahr 2020 eher noch verstérkt werde. Dies
stehe auch in Einklang mit den Konsenswerten von Analystenschatzungen

vor allem auch fir BMW sowie den Untersuchungen flr Premiumherstelier
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in der Fachliteratur, wanach sich die operative Marge aufgrund der Trans-

farmationskosten in der Autoindustrie sinkend entwickeln werde.

Bei der voll konsolidierten Planung der Ducati Motor Holding 5.p.A. mit ei-
nam Umsatzwachstum von € 794 Mio. im Planjahr 2021 auf € 943 Mio. am

Ende von Phase | misse die Zyklizitat auch in der Ewigen Rente angemes-

sen bericksichiigt werden.

Das Beteiligungsergebnis der Gesellschaft beinhalte samtliche geplanten
Ergebnisbeitrage der nicht voll konsolidierten Tochtergesellschaften und
Beteiligungen, sofern diese nicht als Sonderwerte in die Untermehmenshe-
wertung eingeflossen seien. im Vergleich zur Planung PR&8.0P zeige eine
negative Veranderung der Planumsatze zwischen 2021 und 2024 zwischen
minus 4 % bei FAW-Volkswagen Automotive Co., Ltd. (im Foigenden:
FAW-YW), minus 14 % bei SAIC Volkswagen Automotive Company, Lid.
v{im Folgenden: SAIC-VW) und minus 6 % bei Tianjin, die in der Bewer-
tung fur das Beteiligungsergebnis reflektierte Planung PR68.0OP falle auf
Ergebnisebene deutlich ambitionierte aus, als am Bewertungsstichtag an-
zunehmen gewesen sei. Das Beteiligungsergebnis basiere hauptsachlich
auf bereits abgeschlossene Abnahmevertragen bei Tianju, die fir den Zeit-
raum der Ewigen Rente nichi in der Hohe des Detailplanungszeitraums zu
erwarien seien. Das Beteiligungsergebnis fiege deutlich tber der Progno-

sa van IHS Markit.

d. Synergieeffekie seien angemessen beriicksichtigt worden, nachdem die mal-

gebliche Planungsrechnung samiliche unechten Verbundeffekie aus der Zusam-

menarbeit mit dem Konzern der Antragsgegnerin bereits abbilde. Einsparungen

im Verwallungsbereich seien als echte Synergien einzuordnen. Die Planungs-

rechnung beriicksichtige alle Madelle sehr detailliert einschlieBlich der auf den

Plattforman Modularer Elektrifizierungshaukasten und Premium Platform Electric

hasierenden Modelle. Durch die Ausgliederung der Soitwareentwicklung komme

es zu einer Reduktion der Kosten im Bereich Forschung & Eniwicklung; die Li-

zenzkosten seien in den Herstellungskosten bzw, Einzelkosten der Fahrzeuge in

der mafigeblichen Planung abgebildet.
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Der Kapitatisierungszinssatz sei zutreffend hergeleitet worden und konne deshalb

nicht zugunsten der Minderheitsaktionére verandert werden,

a.

Dies gelte zundchst fir den Basiszinssatz aufgrund dessen sachgerechter Her-

leitung mit Hilfe der Svensson-Methode liber einen Zeitraum von drei Monaten.

Eine Reduktion wegen der Existenz von Credit Default Swaps misse nicht erfol-

gen, weil damit allenfalls relative Aussagen aus dem Vergleich mit anderen

Staatsanleihen getroffen werden kénnten. Eine Aufteilung in Pericden von 2020

his 2025 und ab 2025 kommt nicht in Betracht. Die vorgenommene Rundung

wirke sich vorliegend zugunsten der Minderheitsaktionare aus.

Der sachgerecht mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermitielle und notwendigerwelise an-

zusetzende Risikozuschlag milsse nicht gesenkt werden,

(1)

(2)

Die Marktrisikopramie von 5,75 % nach Steuern entspreche der Empfeh-
lung des FAUB des IDW und basiere auf aktuellen wissenschaftlichen Stu-
dien und empirischen Beitrdgen; sie liege in der Mitte der empfohlenen
Bandbreite von 5,0 % und 6,5 % nach Steuern. Der gewahlte pluralistische
Ansatz des FAUB stelle sich als sachgerecht dar, indem er vergangen-
heitsorfentierte Marktdaten ebensa einbeziehe wie aktuelle Markibeobach-

tungen und 2ukunfisbezogene Prognosen in Form der implizit ermittelien

Marktrisikopramie.

Zutreffend fesigesetzt sei auch der von abgeleitete Beta-Faktor von
0,9 unverschuldet unter Ansatz einer Peer Group. Der ariginare Beta-Fak-
tor sei durch den bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag mit der Antragsgegnerin verzert und daher zur Ableftung dies unter-
nehmensindividuelien Risikos ungeeignet, Auch die duBerst geringe Volati-
litat des Gber einen langen Zeitraum bei rund € 800,-- lisgenden Borsenkur-
ses belege die Abkoppelung vom Markt in Vergieich zu den Bérsenkursen
der Weltbewerher Daimter AG, BMW AG sowie der Antragsgegnerin. Die
Peer Group musse den Transformationsprozess zur E-Mobilitdt, die Ent-
wicklung des Premium Marktes sowie den Wachstumsmarkt China reflek-
tieren. Da der AUDJ-Konzern einen deutlich hdheren Anteil an Elekiroautos

aufweise, milsse das ausschliellich Elektrofahrzeuge produzierende Un-
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ternehmen Tesla, Inc. in die Peer Group aufgenommen werden. Die Auf-
nahme der chinesischen Hersteller FAW Jiefang Group Co. Ltd., Geely und
SAIC beruhe auf deren Tatigkeit vornehmlich im chinesischen Markt. Das
systematische Risiko des Motorradgeschéfls reflektiere die etablierte Mar-
ke Ducati, wahrend Ferrari das Risiko des Supersportwagengeschéfts mit
der Marke Lamborghini erfasse. Yamaha reflekiiere das bei Ducati auftre-

tends Risiko.

Die den Verdacht der Marktmanipulation ausldsanden Twitter-Nachrichten
von Herrm Elen Musk hétten nichi zu giner Verzerrung des Aktienkurses von
Tesla, inc. gefiihrt, Leerverkaufe seien mit der Theorie des CAPM verein-
bar und zdgen keine Verzerrung des Beta-Faktors nach sich, Rund 86,4 %
des Umsatzes des Jahres 2020 habe Tesla im reinen Automobilabsaiz er-
wirtschaftet; die verbleibenden 13,68 % seien Kundendienstleistungen und
dhnlich mit dem Bergich Automaotive verbundengn Umsatze in Hohe von et-
wa 7,3 % enthalten. Lediglich 6,3 % des Umsatzes kdmen aus dem Be-
reich ,Energieerzeugung und Speicherung”. Die Vergleichbarkeit der chi-
nesischen Hersteller zeige sich vor allem in deren Vernetzung mit den eta-
blierten Automcbilhersteliern. Bei Ferrart gebe es keine zu hohe Gawich-
tung, weil die Gesellschaft mit dem Modell R8 einen vergleichharen Sport-
wagen anbiete und auch die Modelle A8 und S8 mit Freisen Uber €
100.000,- in einem vergleichbaren Umfeld agen. Der Anteil von Lambor-

ghini an der Profitabititat (ibersteige deutlich den Antell am Umsatz.

Das Finanzdienstleistungsangebot van Fiat Chrysler und Gensral Motors
senke den unverschuldeten Beta-Faktor dieser Unternehmen und wirke
sich somit nicht zum Nachteil der Minderheitsaktionare aus. Neben der be-
reits etablierten Marke Maserati baue Fiat Chrysler auch die Marke Alfa
Romea als Premiummarke aus; auch einzelne Modelle der Marke Jeep
seien dem Premiumsegment zuzuordnen, weshalb Vergleichbarkeit mit der
AUDI AG bestehe, Namentlich Cadillac gehére zu diesem Bereich bei Ge-
nera! Motors; auch seien einzelne Modelle der Marke BMC dort vertreten,
Weiterhin seien beide Unternehmen global agierende Groltkonzerne mit

etablierten Marken und im Bergich der Elektromobilitdt engagiert. Durch
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die Regression sowohl gegen den globalen MSCIl World Index als auch ge-
gen lokale Indices komme es zu einer Minimierung der Effekie aus YWech-

selkursanderungen.

Die Einbeziehung eines funfjahrigen Betrachtungszeitraumes musse als zu-
lassig angesehen werden, weil der Transformationsprozess hin zur Elektro-
mobiiitét nicht erst zwet Jahre vor dem Bewertungsstichtag begonnen ha-
be. Nicht beansiandet werden kbnne die fur die Jahre der Regression ver-
werteten Indices sowie die Auswahl der Renditeintervalle. Gleichfails sach-
gerecht sei das Vorgehen beim Un- und Relevern, wobei beim Relevern
das Debt Beta zu berlcksichtigen gewesen sei. Bei den periodenspezifi-
schen Verschuldungsgraden sei die betriebsnotwendige Liquiditat der AU-

Dt AG mit € 7 Mrd. berticksichtigt worden.

c. Eine Erhéhung des mit 0,5 % angesefzien Wachstumsabschlags lasse sich nicht

rechifertigen.

1) Aufgrund der vollsténdigen Zurechnung der Thesaurierung zu Beginn des

(2)

Terminal Value stiinden keine thesaurierten Mittal zur Verfiigung. Daher
kénne im Wachstumsabschlag thesaurierungsbodingtes Wachstum nicht
erfasst werden. Bei einem entsprechenden Verzicht auf die Zurechnung
der thesaurierten Betrdge zu Beginn der Ewigen Rente ergebe sich eine
Wachstumsrate von 3,45 %. Entsprechend dem eingeschwungenen Zu-
stand komme es im Terminal Value nur zu Ersatz-, aber nicht zy Erweite-
rungsinvestitionen. Bei einer Ableitung crganischen Wachstums in der Ewi-
gen Rente konne ein héherer Wachstumsabschlag angesetzt werden, was
aber durch einen hiheren Betrag an Investitionsausgaben kompensisrt

werde, well mit diesen eine kapitalwertneutrale Rendite erzislt wiirde.

Ein Abstellen auf die Zielinflationsraten der Européischen Zentralbank ver-
kenne schon, dass in den Jahren ven 2017 bis 2019 nur einmal diese Rate
von 2,0 % erraicht worden sei. Vor allem aber miisse bei der Unterneh-
mensbeweriung auf die individuelle Situation des Bewertungsobjekts abge-
stelt werden. In der Automobilbranche gebe es nur beschrankte Maglich-

keiten zur Weitergabe von Preissteigerungen aufgrund des intensiven
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Wetithewerbs, was bei der AUD! AG durch den stattfindenden Transforma-
ticnsprozess, dem daraus resultierenden Preisdruck, der Gefahr des Ein-
tritts neuer Wettbewerber und der Verringerung der Preise bei Batteriezel-
len verstarkt werde. Daher habe es in Phase | kein Preiswachstum gege-
ben. Preissteigerungen seien erfahrungsgeman nur durch zusitzliche Aus-
stattungsmerkmale, das Face-Lift" eines Modells oder die Positionierung
neuer Modelle durchsetzbar, was zusatzliche Investitionen ader marktseitig
begieitende Ausgaben erfordern wirde, was aber in der Ewigen Rente
nicht angelegt sei. Allein aus der Betrachtung von Absatzpreisen ohne Be-
ricksichtigung der Kostenstruktur kdnne nicht auf die Gewinnwachstumsra-
te geschiossen werden. Angésichts des geringen Anleils der Lamborghini
S.p.A. am Umsaiz rechitferlige sich aus einer geringeren Preisflihligkeit
des einzelnen Kéufers dieses Luxussportwagens kein erhobter Wachs-
tumsabschlag, weil sich auch Automgobile im Luxussegment am Gesamt-

markt behaupten miissten, wozu ein attraktiver Preis ebenso gehdre.

Es gebe keinen fundamentalen Zusammenhang zwischen Inflation und
Marktrisikopramie. Auch kormme es nicht zu einem realen Schrumpfen des
Unternehmens, weil die Wachstumsrate unter Finschluss des thesaurie-
rungsbedingten Wachstums mit 3,45 % deutlich dber der Zielmarke der Eu-
ropaischen Zentralbank von 2,0 % liege. Sachgerecht erfolgt sei der Sieu-
erabzug von 13,19 % auf den Wachstumsabschlag. Ein beim im-
pairment-Test angesetzter hoherer Wachstumsabschlag beruhe auf einer
anderen methodischen Vorgehensweise. Da es sich bei Audi Electronics
Venture SmbH um ein anderes zu bewertendes Unternehmen handele, ver-
biete sich ein Rickschluss auf den bei der AUDI AG anzusetzenden

Wachstumsabschlag.

Die Sanderwerte und dabei das nicht betriebsnotwendige Vermdgen seien zutreffend

erfasst worden.

a.

Kein Korrekturbedarf bestehe bei der Erfassung der Anteile an HERE - gin Un-

ternehmen, an dem There rund 60 % der Anteilégehaiten habe, wobei der AU-

DI-Konzern zum Stichtag eine 28,71 %-Beteiligung an There gehalien habe. Der

Wert der mittelbaren Beteiligung an HERE kénne anhand des auf die Gesell-
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schaft entfallenden Verkaufserldses der stichtagsnahen Transaktion akztgiich
einer im Geschéftsjahr 2020 vorgenommenen Kapitalerhdhung unter Teilnahme
des AUDI-Konzern sowie des auf Basis des Transaklionspreises ermitielten
Woertes der verbleibenden Anieile an There bzw. HERE ermittelt werden. Auf-
grund ihrer Minderheitsheteiligung fehle der AUDI AG die Maglichkeit zur Aus-

phung von Konitrolle, weshalb sich der Ansatz einer Kontrollpramie nicht rechifer-

tigen lasse.

b. Bei den mit € 411 Mio. bewerteten sonstigen Beteiligungen — 25 nicht konsocii-
dierte Tochiergeselischafien, 17 zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
assorziierte Unternehmen sowie drei sonstige Beteiligungen — gebe es keinen
Anpassungsbedarf, nachdem die Bewertung auf dem Ansatz des jeweils hdhe-
ren Wertes aus dem Beteiligungsbuchwert und dem anteiligen Buchwerteigen-
kapital jeder Geselischaft zum 31.12.2019 beruhe und durch die COVID-19-Pan-
demie ausgelosten negativen Effekte aulker Betracht geblieben seien. Die Betei-
ligung an der FC Bayern Munchen AG in Hohe von € 90 Mio. libersteige den
Buchwert des Eigenkapitals deutlich. Bei VerduRerung oder Auslaufen des
Sponsoringvertrages konne die Geseilschaft nicht frei (ber ihre Betsiiigung ver-
fiugen und selbst bei einer VerduRerung der Betailigung nicht (ber den die An-
schaffungskosten Ubersteigenden potenziellen VerauBerungspreis verfligen; da-
her bestehe kein Bedarf an einer gesonderten Bewartung der Beteiligung an der
FC Bayern Minchen AG. Der Gewinn aus der Verdulterung an der Autonomous
Intelligent Driving GmbH sei bereits im operativen Ergebnis des Geschéftsjahres

2020 enthalten und daher methodisch im Unternehmenswert abgebildet.

¢.  Die Abbildung der als Finanzinvestitionen gehalienen Immabilien erfolge sachge-
recht im operativen Ergebnis. Dabei handele es sich um an regionaie Au-
di-Handler vermietete Immobilien und einen vermisteten Logistikpark nahe eines
Werks des Konzems in San José, washalb es sich um (un-imittelbar der Unter-
nehmenstatigkeit dienende Vermdgensgegenstande handele. Ein signifikanter
Anteil der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sei von den jeweiligen Ge-
sellschaften des AUDI-Konzerns im Rahmen von Leasingvertragen gemietet
worden, weshalb sie nicht im Eigentum dieser Geselischafien stiinden, so dass

gs fir diese immohilien nur sogenannte Nutzungsrechte enisprachand IFRS 16
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gebe.

d. Eine gesonderte Bewertung der Marken verbieie sich, weil deren Wert im Rah-

men des Enragswertverfahrens beriicksichtigt worden sei,

&.  Weder die Lamborghini S.p.A. noch die Ducati Moter Holding S.p_A. dilrfe man
gesondett bewerten, weil sie dem betriebsnotwendigen Vermagen zuzuordnen
seien. Etwas anderes lasse sich auch nicht aus konzeminternen Uberlegungen
zur Umstrukturierung herleiten. Die Planungsrechnung integriere sowohl die Pla-

nung von Lamborghini als auch die von Ducati.

f.  Der zu erwartende Aufwand in Bdhe von € 180 Mio. aus dem Verkauf von Fahr-
Zeugen mit abgasmanipulierten Dieselmatoren fur Einzelklagen sei zutrefiend als
Erwartungswert im Ertragswert abgebildet worden, wabei sich die Bewertung
der Risiken aufgrund verhandener Erfahrungswerte in vertasslicher Weise nur fir
Deutschland abbilden fasse. Das Unterlassen der Erfassung der weltweiten Risi-
ken bedeute keinen Nachteil der Minderheitsaktionare. Fehi gehe der Einwand,
die AUDI AG sei an der Gesamtproblematik des Verkaufs dieser Motoren nur
aufgrund einer entsprechenden Beeinflussung des Konzerns der Antragsgegne-
rin beteiligt gewesen. Zum Stichtag der Bewertung habe nicht festgestanden, in-
wieweit es Regressanspriche gegen Organmitglieder der Gesellschaft geben

konne.

g. Steuverliche Verlustvortrage seien bei der effektiven Steuerbelastung von
vollumfassend steuermindernd angesetzt worden, wobei der wesentiiche wirt-
schaftich nutzbare steuerliche Verlustvortrag bei der Audi Hungaria zrt,
GydriUngarn in Hohe von € 2,6 Mrd. bestanden habe. Das steuerliche Einlage-
konto habe gemah der Steueranmeidung fir das Geschaitgjahr 2019 sowie des
Feststellungsbescheides zum 31.12.2018 einen unter dem steuerlichen Eigen-
kapital in den Steuerbilanzen der Gesellschaft zu den jewsiligen Stichtagen lie-
genden Bestand ausgewiesen, weshalb eine Ausschitiung darauf nur bei einer
Ausschiittung aus der Substanz erfolgen konne; die hierfiir notwendige Ausschit-
tungsquote von mehr als 100 % widerspreche jedach dem Ansatz einer Aus-

schiittungsquote von 50 %.
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4,

Aus anderen Grilnden lasse sich eine hohere Barabfindung nicht rechtfertigen

a. Vorerwerbspreise seien fiir die Bemessung der Barabfindung chne Bedeutung;
zudem kdnne aus einer minimalen Erhdhung des Grundiapitals von 99,55 % auf

99.64 % zum 31.8.2018 kein Riickschluss auf die Angemessenheit der Barabfin-

dung gezagen werden.

b. Eine Erhdhung rechtferlige sich nicht aus den diskontierten Ausgleichszahlungen.
Es fehle bereits an der Voraussetzung einer festen Ausgleichszahlung; die varia-
blen, sich an der Dividende der Antragsgegnerin orientierende Ausgleichszan-
lung habe keinen Bezug zum Unternehmenswert der AUD! AG. Doch selbst bei
einer optimistischen Schétzung der Dividende als diskontierter Ausgleich milsse
der Kapitalisierungszinssatz nach Wachstumsabschlag deutlich unternath von

1,0 % liegen, was angesichts eines Wertes von 4,83 % vdllig unrealistisch sei.

V.

Das Gericht hat mit Beschluss vom 16.7.2021 (Bl. 213 d.A)

Zur gemeinsamen Vertreterin der nicht selbst als Anfragsteller am
Yerfahren betefligten ehemaligen Aktiondre der AUD! AG bestellt. Mit Verfligung vem
20.7.2021 (Bl 214 d.A ) hat der Vorsitzende die Bekanntmachung dieser Besteliung
im Bundesanzeiger (Bl. 222 d.A.) veranlasst. Die gemeinsame Veriraterin rligt inshe-
sonderg, hei der Schalzung der Strategien der AUDI AG kénne nicht auf die Pragnose
von |HS Markit zuriickgegriffer werden. Bei der Umsatzentwickiung der Marke Lam-
borghini bestehe weiter Aufklarungsbedartf. Die zehn Jahre umfassende strategische
Pianung hétte herangezogen werden miissen. Eine nochmalige Bericksichtigung der
Zyklizitat in der Ewigen Rente scheide nach deren Beriicksichtigung in der Datailpla-
nungsphase aus. Beim Kapitalisierungszinssatz milsse auf den originaren Beta-Fak-

tor zurlickgegriffen werden.,

Das Gericht hat nach coronabedingter Aufhebung des auf den 19.1./20.1.2022 ange-
satzten Termins mit Beschluss vom 18.1.2022 (Bl. 338/355 d. A) die Abfindungspriifer
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gebeten, in einer schriftlichen Stellungnahme sich zu den Rlgen der Antragsteller zu
aultern. Im Termin zur miindlichen Verhandlung vom 27.4.2023 hat das Gericht die Ab-
findungsprifer . und von mindlich angehéirt
und mit Beschluss vom 27.4.2023 (Bl. 840 Rs.) die Abfindungspriifer gebeten, zu gin-
zeinen Bewertungsparametern des Beta-Faktors erganzend schriftlich Stellung zu neh-
men, Hinsichilich des Ergebnisses der schriflichen ung mundlichen Anhdrung der Ab-
findungspriifer wird Bezug genommen auf die den Verfahrensbhateiligien zugestelite
schriffliche Stellungnahme vom 30.9.2022 (B. 409/697 d.A) und vom 29.8.2023 (Bl
897/911 d.A)) sowie das Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 27.4.2023 (BI.
8271847 d.A).

3. Auf Antrag der Antragsgegnerin hat der Vorsitzende mit rechtskraftigem Beschiuss
vom 17.8.2023 (Bl 893/894 d.A.) entschieden, dass Informationen zu Margen fiir Ver-
brenner- und Elektramodelie der AUDI AG den Antragstellem und der gemeinsamen

Vertreterin nicht zuganglich zu machen sind.

Hinsichtlich der niaheren Einzelheiten des wechselseiiigen Vorbringens der Beteiligten wird
Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie das Protokell der

mindlichen Verhandlung vom 27.4.2023 (Bl. 827/847 d.A.).
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Die Antrége auf Festsetzung einer hdheren Barabfindung sind zulassig und begriindet, weil
die angemessene Barabfindung auf € 1.754,71 festzusetzen war. Dieser Betrag ist unter
Anrechnung geleisteter Zahlung ab dem 18.11.2020 mit 5 Prozentpunkien Gber dem jeweili-

gen Basiszinssatz zu verzinsen.

Cie Antrage aller Antragstelier sind zulassig.

1. Die Antragsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG
a.F., weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses iber dan Squeeze out in
das Handelsregister der AUDI AG am 16.11.2020 Aktionare der Gesellschaft waren.
Die Antragsgegnerin hat den entsprechenden Anirag aller Antragstelier entweder von
varntherein nicht bestritten oder im Laufe des Verfahrens unstreitig gestellt bzw. nicht
mehi bestritten, weshalb er gemaR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zuge-

standen gilt.

2, Die Antrage wurden jewells fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG a.F. beim
Landgericht Miinchen | eingereichi, also innerhalb einer Frist von drei Monaten ab Be-
kanntmachung der Eintragung des Uberfragungsheschlusses entsprechend den Vor-
gaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am 17.11.2020, weshalb die
Frist am Mittwoch, den 17.2.2021endete. Spétestens an diesem Tag gingen alle An-

trage zumindest per Telefax und folglich fristwahrend heim Landgericht Miinchen | ein.

3. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG sowohl hinrei-
chend zu ihrer Antragsherechtigung vorgetragen als auch in Bezug auf die Angemes-
senheit der Kompensation konkrete Einwendungen erhaben, weshalb die Vorausset-
zungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 und Nr. 4 Saiz 1 SpruchG erfiillt sind, auch soweit
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die Antragsgegnerin hiergegen Einwendungen vorgebracht hat.

a. Dies gilt auch fir die Anfragstellerinnen zu 13} und 14) wie auch firr die Antrag-
stellerin zu 30).

(1} Der Vortrag der Antragsiellerinnen zu 13) und 14) zu ihrer Antragsberechti-
gung muss als ausreichend angesehen werden. Sie haben in ikrer Antrags-
schrift hinrgichend vorgetragen, im maBgeblichen Zeitpunkt der Eintragung
des Squeeze out-Beschlusses in das Handelsregister der AUDI AG Aktio-
narinnen der Gesellschaft gewesen zu sein, was eine Auslegung ihres An-
tragsschrifisatzes ergibt. Bei der Auslegung verfahrensrechtlicher Bestim-
rmungen und damit auch von entsprechenden Erkldrungen ist namiich zu be-
achten, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, méglichst dem
materiellen Recht im Prozess zur Durchsetzung zu verhelfen und zu verhin-
dern, dass der Prozess zum Rechtsverlust aufgrund einer zu strikten Ausle-
gung von Verfahrensvorschriften fiihrt (vgl. BVerfGE 84, 366, 369 f. = NJW
1992, 105; BGH NJW-RR 2010, 357; G. Voilkommer in: Zdller, ZPQO, 35,
Aufl., Einleitung Rdn. 53).

Auch wenn der Antragsieller zu 12), der in der Namenszeile als Aklion&r
ausgefiihrt ist, in dem Schriftsatz vom 25.11.2020 zum Teil im Singular und
mit dem YWart ich" formuliert hat, wird dennoch deutlich, dass auch die An-
tragstellerinnen zu 13) und zu 14) vortragen, Aktionédrinnen der Gesellschaft
gewesen zu sein. Als Antragsteller sind zu Beginn des Schriftsatzes alle
drei Personen genannt. Unter der Uberschrift ,Antragstetier (Darlegung der
Antragsberechtigung)” findet sich die Formulierung zu Beginn des maigeb-
lichen Satzes uber die Aktiondrseigenschaft im Zeitpunkt des Aktieniiber-
gangs auf die Antragsgegnerin die entsprechende Formulierung ,Die An-
tragsteller...” im Plural und damit unter Einbeziehung auch der Antragstefle-
rinnen zu 13} und zu 14}, Vor allem aber ergibt sich aus den Unterschriften
der beiden Antragstellerinnen am Ende des Schriftsatzes, dass sie sich
dessen Inhalt in vollem Umfang zu eigen machen und daher auch vorgetra-
gen haben, im maRgeblichen Zeitpunkt Aktiondrinnen der Gesellschaft ge-

wesen ZJ seir.
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(2) Ebenso hat die Antragstellerin zu 30} ausreichend zu threr Antragsberechti-
gung vorgetragen. Sie hat geltend gemacht, Aktionarin der AUDI AG mit
insgesamt 4.001 Aktien gewesen zu sein, die sie fir einen luxemburgi-
schen Fond verwaltete, der als rechlich unselbstandiges Yermogen ausge-
slaltet und vom Haftungskapita! der Antragstellerin zu 30) getrennt ist. Da-
mit aber hat die Antragstellerin zu 30) auch die rechtliche Konstruktion ihrer

Aktionarseigenschaft im Antragsschriftsatz vom 12.1.2021 hinreichend gel-

tend gemacht.

b. Alle Aniragsteller haben innerhaib der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG konkrete
Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, weshalb
die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfiilit sind. Aufgrund
dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit nach
§ 1 SpruchG oder gegehenenfalls den als Grundlage fiir die Kompensation er-
mittelten Unternehmenswert in die Antragsbegrindung aufzunehmen. Diesen An-
forderungen werden alle Antrage gerecht, weil die Anforderungen an die Konkre-
tisierungstast nach der sténdigen Rechisprechung der Kammer in Ubereinstim-
rmung mit dem BGH nicht Dberspannt werden dirfen {vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; LG Min-
chen | ZIP 2015, 2124, 2126, Beschluss vom 21.6.2013, Az. 53HK C 19183/09;
Beschluss vom 28.5.2014, Az. SHK 0 22857/12; Beschluss vom 30.6.2017, Az.
oHK O 13182/15; Drescher in: BeckOGK SpruchG, Stand 1.2.2024, § 4 Rdn.
24). Die Antragsgegnerin hat insoweit auch keine Bedenken geduiert, weshalb

weitere Ansfuhrungen hierzu nicht veranlasst sind.

Die Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begrindet, weil
diese € 1.754,71 je Aktie betrdgi. Dieser Betrag ist ab dem 18.11.2020 unter Anrechnung

hereits geleisteter Zahlungen mit einem Zinssatz in Hohe von 5 Prozentpunkten Gber dem
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jeweiligen Basiszinssatz zu verzingen.

Aufgrund von § 327 Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barabfindung
fest; sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zaitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammiung beriucksichtigen. Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie
dem ausscheidenden Aktiondr eine volle Entschadigung daftir verschafft, was seine Betsili-
gung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist, die also dem vollen Wert seiner Beteili-
gung entspricht. Unter Berlicksichtigung des Eigentumsgrundrechts aus Art. 14 Abs. 1 GG
muss der Aktionar einen vollstdndigen wirtschaftlichen Ausgleich fir die Beeintrachtigung
seiner vermogensrechtlichen Stellung als Aktionar gewéhrt werden. Hierzu muss der _wirkli-
che” oder ,wahre” Wert des Anteilseigentums widergespiegelt werden; dabel muss sicher-
geslelit sein, dass die Aklionére jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien
Desinvesiionsentscheidung erhalten hétte (vgl nur BGHZ 236, 180, 186 = NJW 2023,
2114, 2116 = NZG 2023, 937, 939 = AG 2023, 443, 444 = ZIP 2023, 795, 796 = WM 2023,
714, 716 = DB 2023, 953, 954 f. = Der Kanzem 2023, 217, 219 = DZWIR 2023, 486, 488 =
DSIR 2023, 2575, 2577, BayObLG, Beschluss vom 18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG
Minchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 375, 378; AG 2020, 133,
134 f. = WM 2019, 2104, 2106; NZG 2022, 362, 364; Beschluss vom 11,2.2014, Az. 31 Wx
278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZiP 2012, 124, 126; Beschluss vom
28.3.2014. Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stutigart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010,
654, 646; CLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG Diisseldorf
AG 2019, 92, 94 = Z1P 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111, LG Minchen | AG 2016,
51, 52 = 21P 2015, 2124, 2127; Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15; Beschluss
vom 30.6.2023, Az, 5HK O 4509/21; Beschiuss vom 25.8.2023, Az, 5HK O 12034/21).

Dabet ist der Unternehmenswert im Wege einer Schatzung zu ermitteln, wobei wedar das
Grundgesetz noch das ginfache Gesetz Bestimmungen dazu erhalt, nach welcher Methade
eine Schatzung vorzunehmen ist. Die jeweils gesignete Bewertungsmethode ist unter Be-
achtung des gesetzlichen Bewertungsziels auszuwdahlen, waobei die Frage welche der mog-
lichen Auslegungsmethoden im Einzeifall den Wert der Unternehmensbeteiligung zutreffend
abbildet, Teil der tatrichterlichen Wardigung des Sachverhalis ist {(vgl. BGHZ 208, 265, 272
= NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 3601 = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2018, 711, 713
f.= DB 20186, 883, 835 = MDR 2016, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 811 f; BGHZ 227, 137,
141 = NZG 2020, 1386, 1387 = AG 2020, 948, 950 = ZIP 2020, 2230, 2231 f. = WM 2020,
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2139, 2140 = DB 2020, 2359, 2400 = Der Konzem 2021, 115, 116 = DZWIR 2021, 104,
105: OLG Minchen WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2338, 2340; AG 2007, 287, 288;
NZG 2022, 362, 364 f; Beschiuss vom 11.9,2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG Minchen, Be-
schluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; Beschluss vom 9.4.2021, Az, 31 Wx 218;
OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224: AG 20186, 329
=Z|P 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012,
124, 126: LG Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124,
2127: Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5SHK O 16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. SHK
O 10044/16; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK Q 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019,
Az. SHK O 3374/18:; Beschluss vom 27.8.2021, Az. BHK O 5884/20). Dabei ist es nicht ge-
boten, zur Bestimmung des ,wahren® Wertes stets jede denkbare Methode der Untereh-
mensbewertung heranzuziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbegimsti-
gungsprinzip zu berechnen. Verfassungsrechtlich geboten sind nur die Auswah! einer im
vorliegenden Fall geeigneten, aussagekréaftigen Methode und die gerichtliche Uberpriifbar-
keit ihrer Anwendung (vgl. BVerfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, §70 = AG
2011, 511 1. = ZIP 2011, 1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 . = 8B 2011, 1518, 1520;
NZG 2012, 907, 908 {. = AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374,
1375 = BB 2012, 2780 f,; OLG Minchen AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104, 2106; Be-
schluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 136/16; OLG Disseldorf AG 2016, 854, 865).

Der fir die Abfindung je Akiie mafigebliche Unternehmenswert wurde dabei im Ausgangs-
punkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um ei-
ne in der Wissenschaft wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt {vgl. hierzu
nur Peemoiler/Kunowski in: Peembdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufi,, 8. 353), die folglich auch der Ermittlung des Unternehmenswertes der AUDI AG zu-
grunde gelegt werden kann. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens; er wird erganzt durch eine gesonderte
Bewertung des nicht betrisbsnotwendigen Vermdagens, das regelmalig mit dem Liquidati-

onswert angesetzi wird.

Der Ertragswent gines Unternehmens wird dabei durch Diskantierung der den Unterneh-
menseignem kinflig zuflieBenden finanziellen Uberschilsse gewonnen, die aus den kiinfti-
gen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitef warden. Dabei ist allerdings zu berlicksichtigen,

dass es einen exakten oder ,wabhren” Linternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann.
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Vielmehr kommt dem Gericht die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirt-
schaftlicher Methoden den Unternehmenswert ais Grundlage der Abfindung im Wege der
Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = NZG
2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 1. = ZIP 201186, 666, 668 = WM 2016, 711,713 f = DB
2016, 883, 885 = MDR 2018, 658 f. = NJW-RR 2016, 610, 611 f; OLG Minchen WM 2009,
1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; NZG 2022, 362, 364 f.; Beschluss
vom 11.9.2014, Az. 37 Wx 278/13; OLG Minchen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; Beschluss vam 9.4.2021, Az. 31 Wx 2/19; OL.G Stuttgart AG 2007, 128, 130; CLG
Diisseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 2018, 1685,
1687, OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZiP 2012, 124, 126; LG Minchen | Der Konzern
2010, 188, 189; AG 2016, 51, 62 = ZIP 2015, 2124, 2127, Beschluss vom 28.4.2017, Az.
HHK O 16513/11 Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 15685/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Be-
schluss vom 27.8.2021, Az, 5HK O 5884/20). Dabei ist s nicht geboten, zur Bestimmung
des wahren Werles" stels jede denkbare Methode der Unternehmensbeweartung heranzu-
ziehen oder die Kompensationsleistung nach dem Meistbegunstigungsprinzip zu berech-
nen. Verfassungsrechtich geboten sind nur die Auswahl giner im vorliegenden Fali geeigne-
ten, aussagekraftigen Methode und die gerichtliche Uberprifbarkeit inrer Anwendung {vg!.
BverfG NJW 2011, 2497, 2498 = NZG 2011, 869, 870 = AG 2011, 511 §. = ZIP 2011,
1051, 1053 = WM 2011, 1074, 1075 f. = BB 2011, 1518, 1520; N2G 2012, 207, 908 . =
AG 2012, 625, 626 = ZIP 2012, 1408, 1410 = WM 2012, 1374, 1375 = BB 2012, 2780,
OLG Minchen AG 2020, 133, 134 = WM 2019, 2104, 2106; Beschluss vom 30.7.2018, Az.
31 Wx 136/16; OLG Diisseldorf AG 2016, 864, 865). Die Erragswerimethode ist — wie
ausgefilhrt - in Rechtsprechung und Literatur wie auch der bewertungsrechtiichen Praxis
weithin anerkannt. Auch bei dem Standard IDW S1 handeit es sich um eine fachliche Be-
wertungsweise, mit deren Hilfe der Ertragswert bestimmt werden kann. Die Kammer sieht
diese Methode, auch wenn sie von einem privaten Verein entwickelt wurde und daher kei-
nan hindenden Rechtsnormcharakter haben kann, als zur Unternehmenswertermittiung ge-

eignet an, weshalb sig hier zugrunde gelegt werden kann.

Die Moglichkeit, den Unternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens entsprechend
den Grundsatzen des IDW S1 sachgerecht zu ermittein, zeigt sich letztlich auch anhand der

Wertung der §§ 199 if. BewG. Aufgrund von § 201 BewG bildet der zukinftig nachhaltig zu
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erzielende Jahresertrag die Grundlage filr die Bewertung bei steuerlichen Anlassen. Dieses
Verfahren ist zwar von Typisierungen und Vereinfachungen geprégt, um die steueriiche Ab-
wicklung zu erfeichtern (vgl. Krumm in: Leingdrtner, Besteuerung der Landwirte, 39. Erg.Lfg,
Stand; Oktober 2021, Kap. 94 Rdn. 25}, orientiert sich aber von der Methodik her an den
Grundsitzen des Ertragswertverfahrens entsprechend dem Standard IDVW $1, wie es sich
in der — auch van der hichst- und obergerichttichen Rechtsprechung gebilligten — Praxis
durchgesetzt hat. Der Gesetzgeber geht in §§ 199 fi. BewG sehr wohl davon aus, dass sich
der Unternehmenswent auf diese Art und Weise durch Kapitalisierung der kiinftig zu erzie-
lenden Uberschilsse ermitteln lasst, wie dies auch dem Standard IDW S1 zugrunde liegt
{vgl. auch OLG Miinchen AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 21131} Daher ist den im
Hinwelsbeschluss des Landgerichts Kdln, Az, 82 O 2/16 gedulierten Zwelfein an der Trag-
fahigkeit der Ermittiung des objektivierten Unternehmenswerts nach dem Standard 1DW S1

nicht zu folgen.

Diesem Ansalz idsst sich auch nicht entgegenhaiten, die Berachnung musse in Anlehnung
an die Best Practice-Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und As-
set Management zumindest plausibilisiert werden. Die Ertragswertmethode ist in der be-
trichswirtschaftlichen Lehre und Praxis weithin anerkannt und Gblich, weshalb sie entspre-
chend den Vorgaben inshesondere auch des BGH der Ermittlung des Unternehmenswerts
ais Grundlage der angemessenen Barabfindung bei aktienrechtlichen Strukturmalnahmen
zugrunde geieqgt werden kann. Angesichis dessen bedarf es nicht zwingend einer weiteren
Ubeiprifung durch eine andere Methode, die zudem nicht unerheblicher Kritik in der Fachli-
teratur ausgesetzt ist, weil das Konzept des markttypischen Erwerbers sich vom relevanten
Bewertungsobjekt unzuldssiger Weise entferne und es auch zu einer unzulassigen Doppel-
berlcksichtigung dsr Unsicherheit im Bewertungskaik(ii komme (vgl. Olbrich/Rapp CF
2012, 233 ff; auch Quill, interessengeleitete Unternehmensbewertung — Ein dkono-
misch-soziologischer Zugang zu einem neuen Objektivismusstreit, Diss. Universitat des
Saarlandes, 2016, S5.330 {.}. Auf eine variable Bandbreite abzielende Empfehlungen sind
keinesfalls besser geeignet als die Erfragswertmethode, weil eine Bandbreite keine ange-
messene Barabfindung darstellen kann, nachdem diese auf einen bestimmten Betrag lau-

ten muss.

Fiir dic AUD! AG ergibt sich zum malgeblichen Stichtag der Hauptversammlung am

31.7.2021 auf dieser Grundlage ein Unternehmenswert von € 75.462 Mio. und damit eine
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Barabfindung von € 1.754,71 je Aktie.

1. Grundlage fUr die Ermittlung fir die Ermittiung der kiinftigen Ertrage ist die Planung fiir
die Gesellschaft. die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und
vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens
sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf aufbau-
enden Prognosen ihrer Ertrage ailerdings nur eingeschrankt Gherpriifbar. Sie sind in
erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fiir die
Geschéfisfiihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
fenden Informationen und daran crientierten, realistischen Annahmen aufzubauen: sie
dirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschéltsfohrung auf dieser
Grundlage veminftigerwsise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Pla-
nung nicht durch andere — letztlich ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Gerichts
oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzi werden (vgl. BVerfG NJW 2012, 3020,
3022 = NZG 2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM
2012, 1683, 1685 1., OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397; ZiP 2009, 2339, 2340 =
WM 2008, 1848, 1849; NZG 2022, 362, 367 f.; Beschluss vom 11.9.2014, Az, 31 Wx
278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2014, 291, 296 f.; 2008, 420, 425;
2007, 705, 706, OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Disseldorf AG 2015, 573,
575 = Der Konzern 2016, 94, 26 = DB 2015, 2200, 2202, AG 2023, 284, 287 1. LG
Minchen | Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 2015, 2124, 2127; Beschiuss vom
28,4.2017, Az. 5HK O 16513/11; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18: Be-
schluss vom 27.8.2021, Az. 5SHK O 5884/20; Beschluss vom 25.8 2023, Az. 5HK O
12034/21; Beschluss vom 29.11.2023, Az. 5HK O 5321/19; Beschluss vom
19.4.2024, Az. 5HK O 9734{22¢e).

Diese Grundsidize wurden bei der AUDI AG zuireffend angewandt.
a. Dies gilt zunachst fiir die allgemsinen Grundsiize der Planung.

{1} Die die drei Jahre von 2017 bis 2019 umfassende Vergangenheitsanalyse
IAsst nicht auf eine fehlerhafte Planungssystematik schlieffen. Diese Analy-
se verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermifteln, inwieweit die fir die Er-

mittlung des Ertragswerts wesentlichen und besiimmenden Zukunitsergeb-
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nisse tragfahig und plausibel sind (vgl. OLG Frankfurt AG 2020, 955, 958,
LG Manchen | AG 2020, 222, 224 = Der Kanzern 2020, 311, 312). Der
hierfiir heranzuziehende Betrachtungszeitraum liegt dblicherweise zwischen
zwei bis drei Jahren, wie der Kammer aus einer Vielzahl bei ihr anhdngig

gewesener Spruchveriahren bekannt ist.

In der Vergangenheit war die Planung fir diese drei Jahre stets besser als
die Ist-Ergebnisse, wobei dies sowoh! fiir die Umsatzerlose als auch das
aperative Ergebnis gilt. Bei den Umsatzeridsen kam es zu einer Verfehlung
‘um 5.2 %, 9.1 % und 19,8 %, wahrend das operative Ergebnis vor Sonder-
einfliissen um 3,9 %, 10,4 % und 22,9 % sowie nach der Bereiniglng um
diese Sondereinfliisse um 11,2 %, 32,8 % und 22,9 % verfehlt wurde. Das
Bewertungsgutachten verwies — bestatigt durch den Prifungsbericht von

— darauf hin, dass ein erheblicher Teil der Ahweichungen inih-
ren Ursachen nicht vorhersehbar war. Hierzu gehdren vor allem namentlich
die Einfilhrung des Worldwide harmonized Light-Duty Vehicles Test Proce-
dure (WLTP) mit neuen Regelungen zur Bestimmung des Kraftstoffver-
brauchs und der Abgasemissicnen mit einer Umstellung des Modeilportfo-
llos und einem damit verbundenen Rackgang der Absatzzahlen vor allem in
Westeuropa um 13,9 % gegenlber dem Varfahr und in Zentral- und Osteu-
ropa um 9,0 %; weitere Ursache war die zum 1.1.2019 auf Veranlassung
der Antragsgegnerin erfolgte Entkansolidierung der Mehrmarken-Ver-
triebsgeselischaften, die im Geschaftsiahr 2018 noch einen Beitrag von €
5.631 Mio. zu den UmsatzeriGsen beisteuerten. 'n der Planung nicht enthal-
ten waren die sich aus der Tatsache ergebenden Folgewirkungen, dass in
Fahrzeugen der Marke Audi Thermofenster eingebaut waren, die als unzu-
iassige Abschalteinrichtung zu qualifizieren waren und zu erheblichen finan-

zielien Belastungen der Gesellschaft fihrten.

Auch die Abweichungen im Geschéaftsjahr 2018 lassen kenen Schluss dar-
auf zu, die Planung lasse die erforderliche Qualitat und Systematik vermis-
sen. Die hudgetierten Umsatzerlse wurden um siwa € 4.320 Mio, verfehlt.
Gerade die Einflibrung des WLTP-Prifzyklus fihrte zu einem im Vergleich

zur Planung angenommenen Absatz von 2.040.060 Fahrzeugen zu einem
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Ruckgang auf 1.846.000 Fahrzeuge. Auch wenn die Einflhrung dieses
Verfahrens im Zeitpunkt der Budgatplanung 2019 bekannt war, waren die
Faolgen der konkreten Umsetzung bzw. Auswirkungen ungewiss, wobei die-
se von den Planverantwortlichen optimistischer gesehen wurden. Dieser
Umstand belegt zudem zur Uberzeugung der Kammer tatsichlich eine ten-

denziell ambitionierte Planung, nachdem diese Ziele in dar Vergangenheit

nicht erreicht werden konnten.

Eine konkretisierte Einflussnahme des Verstands der Antragsgegnerin auf
die Planung der AUDI AG dergestalt, dass unter dem Aspekt des beab-
sichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionére Einfluss auf die Planung
genommen worden waére, konnte nicht festgestellt werden. Zwar muss da-
von ausgegangen werden, dass ausschlieRlich zu Bewertungszwecken au-
Berhalb des reguléren Planungsprozesses erstellie Sonderplanungen kri-
tisch zu hinterfragen sind {vgl. OLG Disseldorf AG 2016, 329, 330 = ZIP
2016, 71, 72 f. = WM 2018, 1685, 1687 f. = Der Kanzern 2015, 550, 553;
COLG Frankfurt Der Konzern 2018, 74, 76; OLG Karlsruhe, AG 2016, 672,
674, Ruiz de Vargas in: Birgers/Kéirber/Lieder, AktG, 5. Aufl., Anh § 305
Rdn. 27 b). Bei der hier zu beurteilenden Planung muss bereits beachtet
werden, dass zwischen der Antragsgegnerin und der AUDI AG ein Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag besteht, durch den die Geselischaft
in den Konzern der Antragsgegnerin seit langem eingebunden ist. Damge-
mal gibt die Antragsgeanerin als herrschende Geselischaft zulassigerwei-
se innerhalb eines Vertragskonzerns den Planunasprozess vor, der in so-
genannien Planungsrunden (PR} mit jahrlich fortfaufender Nummerierung
siattfindet. Dabel werden die Wertschopfungsketten und Organisations-
strukturen beriicksichtigt und konzernweite Vorgaben zu Prdmissen durch
den _ Konzern gegeben. Demgemaf bildet die Planung der
AUD! AG sowoh| die hestehenden, seit Jahrzehnten entwickelten als auch
die geplanten Beziehungen zur Antragsgegnerin sowie zurn Ubrigen Volks-
wagen-Konzern ah. Allerdings operieren die Fahrzeugmarken innerhalb
des _ Konzetns selbsisidndig am Markt, demgemat nehmen

auch die einzelnen Tochtergaselischaften thre Geschaftstatigkeit eigenver-
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antwartlich wahr.

Die fir die Unternehmensbewertung malgebliche Planungsrunde
PRB9.3P, die dann durch die Overlay-Planung im Mai 2020 Oberarbeitet
wurde, begann im leizten Quartal des Jahres 2019 und damit vor dem Zu-
gang des férmlichen Verlangens und zum Ausschluss der Minderheitsaktio-
nire am 28.2.2020. Demgemal konnten die Abfindungsprifer bei inrer
Analyse der Protokolle der Organsitzungen der Gesellschaft keine Einfiuss-
nahme seitens der Antragsgegnetin als Hauptaktionarin auf die detaillier-

ten inhalte der Planung finden.

Die die Jahre 2020 his 2625 umfassende Detailplanungsphase bedarf hin-
sichilich ihrer Lange keiner Korrektur. Im Rahmen der Bewertung wirde flr
das Jahr 2020 der der Hauptversammiung vorliegende Faorecast 4+8 be-
riicksichtigt, der die Ergebnisentwicklung bis einschlieBlich April 2020 ab-
bildete. Die Abfindungspriifer konnten im Zuge der Aklualisierung der Pla-
nung auch die weiteren Vorausschatzungen 5+7 und 648 mit den Ergebnis-
entwicklungen bis Mai bzw. Juni 2020 einsehen. Auf dieser Grundiage er-
gaben sich entsprechend ihren Ausfithrungen in der Stellungnahme vom
30.9.2022 keine Anhaitspunkte fir die mangeinde Eignung des Forecast
4+8 zur Ermittlung des Unternehmenswerts und darauf aufbauenden der
Barabfindung. In diesen 4+3-Forecast flossen auch die Auswirkungen der
in den ersten Monaten des Jahres 2020 und dann verstirki ab
FebruarMédrz 2020 auftretenden COVID-19-Pandemie mit den ersten
Lockdowns ein. Die im Mai 2020 fertig gestelite Overlay-Pianung reflektiert
nicht nur die Auswirkungen der Pandemie auf das erste Planjahr 2020,
sondearn musste unter Beachtung der weiteren Markierwartungen auch des
Vertriebs die sich abzeichnenden Folgen fiir die weiteren Planjahre reflek-
tieren, wobei filr die Marke Audi ab dem Jahr 2023 keine Auswirkungen

mehr angenommen wurden.

Eine Verlangerung auf zehn Jahre ist nicht angezeigt. Zehn Jahre umfasst
die sirategische Planung der Gesellschaft, wahrend die zur Grundlage der
Bewertung gemachte operaiive Planung unter Einschluss des Forecast

4+§ mit Fortschreibung bis 6+6 bei der Aktualisierung zum Stichtag fur die
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Jahre 2020, die Jahre 2021 his 2025, insgesamt also sechs Jahre umfass-
te. Dies steht auch in Einklang mit der operativen Planung PR68.0OP, der
ein Planungshorizont von 2020 bis 2024 zugrunde lag. Die strategische
Planung mit einem Horizont von zehn Jahren enthieit aber gerade keine de-
taillierten Planannahmen mehr, die zur Grundlage einer Unternehmensbe-
wertung gemacht warden konnten. Ab dem Planjahr 2026 waren in ihr unter
anderem mdgliche Fahrzeugmodelle antizipiert, fir die aher weder eine
Entscheidung zur Pradukteinfiihrung noch zur Finanzierung voriag. Die waei-
teren Jahre der strategischen Planung dienten der Gesellschaft nach den
den Abfindungspriifern gegebenen Informationen dazu, wesentliche Markt-
veranderungen zu erkennen und darauf grundsatzlich — mithin auch im ge-

samten Konzern der Muttergesellschaft — zu reagieren.

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie flassen im Rahmen der Over-
lay-Planung dergestalt ein, dass es bei der Marke Audi zu einer Anpas-
sung ausschlieBlich in den Geschafisjahren 2021 und 2022 kommen wer-
de, weshalb ab 2023 eine Rickkehr zum urspriinglich gepianten Umsatz-

und Ergebnispfad unterstellt wurde.

glichen diese Anséize aus der Planung
mit den Prognosen von [HS Markit ab, die im Mai 2020 nurmehr mit einem
Absatzvolumen von 1,51 Millionen Fahrzeugen der Marke Audi rechnete,
wahrend die Gesellschaft selbst nur von einem Rlckgang auf 1.623.000 im
Jahr 2020 ausging. Des Weiteren prognostizierte 1HS Markit auch in den
Folgejahren Absatzveiumina, die erstin spateren Jahren eine Erholung von
denn Pandemiefolgen erwarten lieften und unter den Prognosewerten von

Januar 2020 lagen.

Diese Verdnderungen als Folge der Pandemie stellen sich als die im Prii-
fungshericht auf Seite 3 genannten erganzenden Informationen hinsichtlich

zwischenzeitlicher Veranderungen dar.

Aus der Prasentation von Investor Relation vom 7.12.2020 hereit/s/ nach
dem mahgeblichen Stichtag der Hauptversammlung kann kein Rick-

schiuss dergestalt gezogen werden, der Varstand haite an seiner Bewer-
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tung nicht festgehalten. Diese Prasentation verweist auf die Geschaftsent-
wicklung der ersten drei Quartale und auch von Teilen des vierten Quartals
des Jahres 2020, fir die bereits Informationen zum realisierten Ist-Ergebnis
vorgeiegen haben missen. Dabei handelt es sich indes um Entwickiungen,
die nach dem Stichiag der Hauptversammlung lagen und damit allenfalis
zur Plausibilisierung von Planannahmen herangezogen werden konnen.
Die in der Bewertung angenommenen Rickgénge der Auslieferung an
Kunden sowie eine operative Ergebnismarge van 3,3 % steht gerade nicht
in Widerspruch zu den Aussagen insbesondere vom 7.12.2020. In dieser
Prasentation wurde mitgeteiit, dass bei Eintritt des operativen Ergebnisses
auf dem Vorjahresniveau fiir das vierte Quartal das kumulierte Jahresear-
gebnis 2020 fir alle vier Quartale bei rund € 1.492 Mio. und damit unter-
hatb der Planansatze aus der Vorschau 4+8 beriicksichiigten operativen
Ergebnisses von € 1.600 Mio. liegen werde. Nichts anderes ergibt sich
auch fiir die weitere Entwickiung ab dem Jahr 2021, auch wenn sich die
Markterwartungen im November 2020 im Vergleich zum Mai 2020 verbes-
serten, wie die Prognosen von IHS Markit aufzeigen. Wahrend die Progno-
se im Mai 2020 noch von einem Rickgang im Premium-Markt von rund 17
% gegenuber dem Vorjahr ausging, verbesserten sich diese Werle auf e
nen Rlckgang von nur noch 9 % im November 2020. Dieser Kenntnisstand
konnte namentlich mit Blick auf die Unsicherheiten der Entwickiung der CO-
VID-19-Pandemie zum Stichtag nicht angenommen werden. Die Prisenta-
tion belegte aber auch, dass sich die Marge von Verbrenner- und Elektro-
fahrzeugen innerhalb eines Zeltraums von zwei bis drei Jabren von beiden
Seiten annahern solle; dennoch wiirde keine operative Marge erwartet, die
oberhalb der Marge gelegen hétte, die im Rahmen der fir die Unterneh-
mensbewertung allein malgeblichen Overlay-Planung zugrunde gelegt wur-
de. Ebenso wurde zum Stichtag 7.12.2020 fir das Planjahr 2022 wie auch
fir das Planjahr 2025 auf den sirategischen Zielkorridor der aperativen
Marge von 9 % bis 11 % fir die Marke Audi abgestellt, so dass die Mar-
genvorgaben mit der Erwartung zu den Antriehstechnologien offenbar ver-
bunden war, Allerdings muss hier beachtet werden, dass ambiiionierte

oder ehrgeizige Ziele nicht mit Erwartungswerten gleichgesetzt werden duir-
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fen. die fir die Untemehmensbewertung alleine mafgeblich sind {vgl. OLG
Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 711 — zitiert nach juris;
Ruiz de Vargas in Bilrgers/Kdrber/Lieder, AkiG, a.a.0., Anh zu 305 Rdn.
26). Soweit die Prasentation vom 7.12.2020 auf den Audi Transformations-
plan mit einem Violumen von € 15 Mrd. bis 2022 sowie das Programm Au-
di.Zukunft in Hohe von € 6 Mrd. bis 2029 abstellte, stimmt dies mit den In-
formationen zum Zeitpunkt der Baewertung {iberein, wie dies auch im Pri-

fungshericht dargestelit wurde.

Aus der Entwicklung des Kurs-Gewinn-Yerhaltnisses, also die Relation des
Aktienkurses zum Gewinn je Aktie bzw. der Bérsenkapitalisierung siner Ak-
tiengesellschait in Relation zum Jahresiberschuss, lassen sich keine, je-
denfalls keine verlasslichen Riickschliisse auf die Angemessenheit der
Barabfindung ziehen. Das Kurs-Gewinn-Verhalinis wird der Gruppe der
Muitiplikatoren zugeordnet, bei denen auf dem Kapitalmarkt beiVer-
gleichsunternehmen beobachtete Bewertungsrelationen auf das Bewer-
tungsobjekt Ghertragen werden. Die hierbei erforderliche Konsistenz muss
zwar fir das Kurs-Gewinn-Verh&ltnis bejaht werden. Allerdings miissen die
relevanten Eingangsdaten {ir das Kurs-Gewinn-Verhdltnis fiir ein- und das-
selbe Unternehmen im Zeitablauf und zwischen unterschiedlichen Unter-
nehmen gleichartig berechnet werden. Dies kann bereits aufgrund abwei-
chender Geschaftsjahre von Unternehmen und unterschiediichen Rech-
nungslegungsstandards erschwert sein. Var allem aber ist dev Jahresuber-
schuss gine rein buchhalterische Grélke, bei der der Gewinn wesentlich von
den zugrunde liegenden Rechnungslegungsstandards und der Auslbung
besiehender Wahlrechte abhéngt. Dies schrankt die Vergieichbarkeit von
Unternehmen, aber auch fur ein Unternehmen im Zsiiablauf ein. Auch han-
delt es sich beim Kurs-Gewinn-Verhaltnis um einen Eigenkapitalmuitiplika-
tor, weshalb es von der Finanzierungsstruktur des betrachieten Unterneh-
meng abhangt — dies erschwert ebenfalls die Vergleichbarkeit. Ungeachtet
dessen vergleichen Kapitalmarkianalysien vielfach die gegenwdrtigen
Kurs-Gewinn-Verhaitnisse mit dem durchschnittlichen Kurs-Verhélinis der

Vergangenheit oder genergll im Zeitablauf, um daraus Schliisse zu ziehen,
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inwieweil eine Aiktie im Markt glinstig oder teuer bewertet wird. Allerdings
kann diese Methode nicht als gleichwertig zu den kapitatwertorientierten
Verfahren zur Unternehmenswertbestimmung eingestuft werden; vielmehr
dient sie ahnlich den Multiplikatorverfahren lediglich der Plausibilisierung
errechneter Unternehmenswene, Selbst gegeniiber Equity-Multiplikatoren

ist diese Ableitung tber das Kurs-Gewinn-Verhélinis nicht vorteilhaft,

b. Die Umsatzplanung muss als plausibel angesehen werden, die in der Detailpla-
aungsphase filr die AUDI AG Umséatze von € 48.000 Mio. in 2020, € 58.000 Mic.
in 2021, € 63.050 Mio. in 2022, € 65.350 Mio. in 2023, € 69.150 Mio. in 2024
und € 72.000 Mic. in 2025 vorsieht. Diese Zahlen entstammen der Overlay-Pla-
nung vom 26.5.2020, die gegeniiber der Planung PR89.SP vom 20.4 2020 fur
das Jahr 2021 noch um 3.700 Mio. hdhere Umsatze, alsc € 61.700 Mio. und um
€ 900 Mio. hdhere Umsétze, also € 63.950 Mio. fir das Jahr 2022 vorgesehen

hatte.

{1) Der Rickgang im ersten Flanjahr von € 55.680 Mio. auf nur mehr € 48,000
Mio. muss unter Berlcksichtigung des Kenntnisslandes zum Stichtag der

Hauptversammlung ais plausibe! angesehen werden.

(a) Die Unsicherheiten dber den weiteren Verlauf der Pandemie waren
zum damaligen Zeitpunkt grolt. Demgemdl wirde die Wachstums-
prognose des Internationaien Wahrungsfonds flir verschiedene Re-
gicnen und die Welt, mithin auch fiir die wesentlichen Absatzmarkte
der AUDI AG mehrfach korrigieri, wobei die Wachstumsprognose
aus dem Manat Juni 2020 fur die Welt, den Euroraum, China und die
Vereinigten Staaten von Amerika Gberwiegend deutlich schlechter
waren als noch im Januar und April 2020. Das Varausschétzuﬁgssze-
nario 4+8 vom 20.4.2020 berlicksichtigte die eingetretene Entwick-
lung der ersten vier Monate des Jahres 2020 und die erwartete Ent-
wicklung des Geschiftsjahres 2020 in den verbleibenden acht Mona-
ten. Auch das Vorausschatzungsszenario 6+6, das bereits sechs Mo-
nate der tatsachlichen Entwicklung abbildete, zéﬁgte schlechters Zah-
len als die Vorausschatzung vom April 2020. In den ersten sechs Mo-

naten erwirtschafiete die Gesellschaft UmsatzeriGse von € 20.478
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Mio., was im Vergieich zum selben Zeitraum des Varjahres einen um
29 % schlechieren Wert bedeutete. Die Auslieferungen an Kunden la-
gen um etwa 22 % unterhalb der Varjahreswerte, obwohl es in China
eine Aufhaolbewegung gab. Demgemal bestanden zum Stichtag der
Hauptversammiung rickldufige Erwartungen beziiglich der Ausliefe-
rung von Fahrzeugen an Kunden, der Umsatzaridse wia auch der ope-
rativen Ergebnismarge. Eine ex post-Betrachtung ergab zwar im Ver-
gleich zu den Planannabmen um 4,1 % héhere Umsétze des gesam-
ien Konzems. Angesichis der gravierenden Unsicherheiten der weite-
ren Ermitllung kann daraus jedoch kein Rilckschluss auf die fehlende
Plausihilitét der Planung gezogen werden. Die Cverlay-Planung vom
Mai 2020 Oberzeichnet auch nicht die tatséchlichen Auswirkungen der
Pandemie, auch wenn im Zeitpunkt der Hauptversammiung die
schiimmsten Auswirkungen angesichts steigender Absatzzahlen in
China und den USA schon {iberstanden schienen, weshalb ange-
sichts starker Prasenz im wachstumsstarken Premium- und Super-
Luxusmarkt sowie bei SUVs, weilerer wetthewerbsstarker Elektromo-
delle um den Marktfiihirer e-tron 2in Aufschlielfen zu den gigentlich ge-
planten Zieien nicht auszuschliefen war. Fir die Beurteilung der Plau-
sibilitat kann es aber ausschlieBlich auf den Kenntnisstand zum Stich-
tag der Hauptversammlung ankommen. Dabel flossen die realisierien
Absatzzahlen in China mit der Aufholbawegung ab Marz 2020 in die
Unternehmenshewertung ein; die starke Stellung der e-tron-Modelle
konnte ebenfails bericksichtigt werden, wobei dies auch fir die Fol-
gajahre gilt. Wahrend im Jahr 2021 ein Absatz von 158.000 Modelien
der e-tron-Reihe geplant war, soll disse Zahl Gber 244.000 Stick in
2022, 367.000 Stick in 2023, 525.000 Stick in 2024 auf §77.000
verkaufte Fahrzeuge im letzten Jahr von Phase | ansteigen. Es kommt
also zu einer mehr als Vervierfachung der Absatzzahlen der AUDI

e-tron-Modelle in einem Zeitraum von finf Jahren.

Allerdings zeigt ein Vergleich mit den Ist-Werten des Jahres 2021,

dass die Umsatzerldse in Hihe von € 53.068 Mio. deutlich unter den
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Planannahmen von € 58.000 Mio. verbliehen. Wenn die Gesellschaft
gine Absatzentwicklung oberhalb der Prognose von IHS Markit plant,
so bedeutet dies, dass ausgehend von der bestehenden Marktpositi-
on des Jahres 2019 ein Gewinn von Marktanteilen angestrebt wird,
wobei gin wesentlicher Treiber der zunehmende Absatz von Fahrzeu-

gen mit Elektromotor ebenso sein solite wie der anhaltende Trend

Zum SUV.

(c) Diese Entwicklung legte auch die Overlay-Pianung zugrunde. Die Ab-

(d)

findungsprifer glichen die Overay-Planung mit externen Branchenvor-
hersagen ab und gelangten dabei zu dem Ergebnis, die Planung der
Geselischaft konne keinesfalls als zu pessimistisch eingestuft wer-
den. FuUr das Jahr 2021 ging die Planung davon aus, das Niveau des
Jahres 2019 werde mit rund 1.848.000 abgesetzten Fahrzeugen der
Marke Audi im Jahr 2021 wieder erreicht werden, Ab dem Jahr 2023
werde es mit 2,112.000 abgesetzien Fahrzeugen keine pandemiebe-
dingten Beeintrachtigungen mehr geben. Demgedgeniiber prognosti-
zierte IHS Markit im Mai 2020 sowohl fiir die AUD! AG als auch fir
den Premiummarkt insgesamt, im Jahr 2022 werde das Niveau des
Jahres 2019 noch nicht wieder erreicht werden. Analysten der Boston
Consuliing Group vom Mai 2020 erwarteten nach den von

in ihrer Stellungnahme vermitielten Er-
kenntnisse flir die Kernregionen China, USA und den Euroraum eine
unmittelbare Erhclung der Absatzzahlen nach dem Einbruch des Jah-
res 2020 auch nicht in den Folgejahren 2021 und 2022.

Der in der Overlay-Planung angenommenen Entwicklung des Fahr-
zeugabsatzes lasst sich keine Vernachlassigung von Aufholeffekten
entnehmen. Dies zeigt inshesondere die Tatsache, dass ab dem Ge-
schaftsjahr 2023 von keiner weiteren Beeintrachtigung mehr ausge-
gangen werde und auf die urspriinglichen Plandaten der PRGO.SP
abgsstellt werde, die in dieser Form keine wirtschattlichen Folgen der
Pandemie berlcksichtigte und folglich eine Anpassung der Over-

[ay-Planung ab dem Jahr 2023 nicht erfolgen musste.
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Nach Beauftragung durch den Vorstand schitzte der Vertrieb die Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie auf das Ahsatzvolumen differen-
ziert nach den Regionen Europa, Amerika, China sowie anderen
Markten auf der Grundlage der langfristigen Absatzplanung zusam-
men mit dem Cycle-Plan, die die Basis fir die Ableitung der urapring-
lichen TR89.SP darstellte. Auch wurden die bereits realisierten Ab-
salzentwicklungen im laufenden Geschaftsjahr sowie die weiteren
wirtschaftlichen Aussichten hinsichtlich des Verlaufs der Pandemie in
den Jahren ab 2021 beriucksichtigt. Der Vertrieh lie® dabei unter an-
derem kundenbezogene Erwartungen, Produkiverfiigbarkeiten eben-
so einfiielfen wie mddliche Reaktionen von Wetthewerbern. Uberle-
gungen zur Liguiditat auf Konsumentenseite mussten aus der aliein
mafigehlichen Sicht zum Bewsertungsstichtag nicht beriicksichtigt
werden. Die Abfindungsprifer von | . wiesen in ihrer Steliung-
nahme uberzeugend darauf hin, dass zum Bewertungsunsicherheit er-
hebliche wirtschaftliche Unsicherheiten auf Konsumentenebene in Be-
zug auf Arbeitspiatzsicherheit, Kurzarbeit oder sich gar ganzlich ver-
schiebende Arbeitsmarktperspekiiven in einzeinen Branchen bestan-
den haben. Daher ware neben einer (kurzfristigen) Verschiebung der
Kaufentscheidung eher van einem (hedingien) Ausfali der Nachfrage
auf Konsumentenseite auszugehen gewesen, nicht aber van einem
Nachholeffekt Uber die urspringlich geplanten Zahlen hinaus. Dies
wird auch belegt durch die Einschatzung von IHS Markit mit unter den
im Januar 2020 angenommenen Werlen. Ab dem Jahr 2023 wurden
keine negativen Falgen der Pandemie mehr geplant. Der Veririeb er-
wartete ein um etwa 121.000 Fahrzeuge niedrigeres Abhsatzvelumen
im Planjahr 2021 gegeniuber der ursprunglichen Planungsrunde
PR69.SP, was einem Riickgang von 6,1 % entspricht. Im Planjahr
2022 nahm der Vertrieb ein um 25.000 Fahrzeuge oder 1,2 % niedri-
geres Absatzvelumen im Vergleich zur urspringlichen Planungsrunde
PR63.SP an, Fir China wurde dabei allerdings im Jahr 2021 nur gin
geringfiigiger Rickgang und fur das Jahr 2022 gar kein Rickgang

angenommen. Der fir das Planjahr 2021 angenommene Absatzrick-
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gang im Vergleich zu PR69.3P betraf {iberwiegend die fertig montier-
ten Fahrzeuge, wahrend die xKD-Modelle, die in erster Linie den chi-
nesischen Markt betrafen, lediglich einen Riickgang von 3,6 % ver-
zeichneten, Im Planjahr 2022 wurde fir die xKD-Modelle konsistent zu
den regicnalen Vertriebserwartungen kein Rlickgang mehr angenom-

men.

Aus den Abweichungen bei den tatsdchlichen Absatz- und Umsatzzah-
len in den Jahren 2020 und 2021 ergibt sich aber nicht die fehlende

Plausibilitat der Overlay-Planung. Aus Sicht des Bewertungsstichta-
ges miissien in den beiden restlichen Quartalen des Jahres 2020

noch etwa 916.000 Fahrzeuge ausgeliefert werden, um die geplante
Gréftenordnung von etwa 939.000 Fahrzeuge zu erreichen, was in et-
wa der Auslieferung des zweiten Halbjahres 2019 entsprach, Demge-
méll ging bereits die Planung von einer deutlichen Erfolung in der
2zweiten Jahreshalfte des Jahres 2020 aus. Einen erheblichen Authol-
effeki enthielt die Planung auch bei den Umsatzerldsen, die sich auf €
27,5 Mrd. belaufen miissten, um den Planwert zu erreichen — dieser
Wert lag in etwa 2 % obernalb der Umsatzerlgse im selben Zeitraum

des Vorjahres 2019, Die aktuellen Vorausschatzungen fir das Jahr
2020 VS 5+7 und VS 6+6 wiesen nicht auf ein hdheres Absatz- oder
Umsatzniveau hin. Wenn sich dann aber im Jahr 2020 bessere Um-
satz- und Absatzzahlen ergeben, es aber im Laufe des Jahres 2021

im Ist zu einem erheblichen Einbruch des Umsalzes und des Absat-
zes von Fahrzeugen kommt, helegt dies die Schwierigkeiten der Pia-
nung im Verlauf der Pandemie. DermngemanR wird auch auf eine deutli-
che Beeintrdchtigung der prognostischen Veriasslichkeit der Pla-
nungsrechnung hingewiesen, weil die Dauer der negativen Effekte in

Form von Nachfrageverdnderungen, Lieferengpéssen, Personalaus-
fallen oder gar Werkschlieungen nur schwer absetzbar waren; die

Dauer hangt vor allem von der im Sommer 2020 kaum sicher vorher-
zusagenden Lénge der Bedrohungsiage durch das Sars-CoV-2-Virus

und von der Geschwindigkeit der danach erwarteten Erholung ab (vgl.
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Thees/Grimmer BB 2020, 1259 f,; Lenckner/Miiller in: Holters, Hand-
buch Unternehmenskauf, 10. Aufl., Rdn. 3.294 und 3.296). inwieweit
es zu einer raschen Erholung kammen kénnte, war im Sommer 2020
vollkommen ungewiss (ebenso OLG Frankfurt WM 2024, 520, 504).
Damit verbunden ist eine signifikante Erhéhung der Planungsunsi-
cherheit, weshalb nachtrdgliche giinstige oder zumindest partiell
gunstigere Entwicklungen die Planung nicht infrage stellen kénnen.

Eine Beurteilung aus Sicht ex post ist nicht statthaft.

im Gegensalz zur Marke Audi nahm die Overlay-Planung fur die Mar-
ken Lamborghini und Ducatt keine pandemiebedingten Anpassungen
vor. Gerade die Kauferschicht fir Fahrzeuge der sehr hochpreisigen
Marke Lamborghini wird eine Kaufentscheidung eher nicht von kon-
junkturellen Verwerfungen abhangig machen, wie sie sich durch die
Pandemie ergeben haben. Daher waren hier weder Aufhol- noch

Nachholeffekte anzunehmen.

Die Abfindungsprifer konnten diese Einschétzungen auch anhand
der Informationen zum langfristigen Absatzplan verprobean, die firr die
anstehende operative Planungsrunde PRB9.OP vargesehen warsn
und die sie einsehen konnten. Dieser Absaizplan sah fiir die Planjah-
re 2024 und 2022 sogar héhere Volumenrickgange vor als im Rah-
men der Overlay-Planung und damit auch fiir die Uniarnehmensbe-
wertung angesetzt waren. Auch fir den wetteren Zeitraum nach 2022
ging der langfristige Absaizplan LAPS9.EP nach von einem riicklaufi-
gen Absatzvolumen aus, so dass die tatsichlich der Uniernehmens-
bewertung und damit der Barabfindung zugrunde gelegten Zahlen fiir

die Minderheitsaktionare glnstiger waren.

Aus den lediglich zur Plausibilisierung heranzuziehenden Zahlen des
Jahres 2021 ergibt sich, dass es zwar in den ersten sechs Monaten
zu einem im Vergleich zum Vorjahr 2020 deutlichen Anstieg der Aus-
lieferung von Fahrzeugen der Marke Audi kam, allerdings 'm zweiten
Halbjahr eine deutiich negative Entwicklung mit ricklaufigen Absaiz-

zahlen zu verzeichnen war, die sich auch in einem Riickgang der ab-
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soluten Zahlen an ausgelieferten Fahrzeugen von Juli 2021 bis Okto-
ber 2021 von 147.000 auf 98.000 zeigte; auch in jedem Monat waren
Riickgange im Vergleich zum selben Manat des Vorlahres zu ver-
zeichnen. Die diese Entwicklung verursachenden Probleme der Zulie-
ferindustrie wurden aber zumindest als potenzielles zusatzliches Risi-
ko eingeschétzi, wie sich aus einer Kommentisrung der Geschafts-

entwicklung des ersten Halbjahres 2020 durch die Geselischaft er-
qgibt.

Mit der Prognose des ifo-Instituts vom 28.5.2020 Gber gine Normali-
sierung der wirtschaftichen Verhaltnisse bereits nach neun Monaten
und einer Produktion von fast auf Vorkrisenniveau l&sst sich die feh-
lende Plausibilitat der Planung nicht begrinden. Diese Prognase des
ifo-Instituts ging von einem Rickgang von 6,6 % aus, wahrend der In-
termationale Wahrungsfonds mit Daten vom April einen Ruckgang von
7.0 % prognostizierte. Mit Bezug zur Automobkilindustrie wies das
ffo-Institut allerdings darauf hin, dass im Bereich Herstellung ven
Kraftwagen und Kraftwagenteilen® der Zeifraum bis zur erwarteten
Normalisierung im wahrscheinlichsten Fall bei zwélf Monaten, also bis
Mitte 2021 betragen wurde, sofern die Ausbreitung des Virus einge-
dammt und eine zweite Infektionswelle vermieden werden konne,
Auch wenn diese Annahme optimistischer erscheint, flihrt dies nicht
zur fehlenden Piausihilitdt. Die Prognose des ifo-lnstifuts bezog sich
nur auf Deutschiand, wahrend die Overlay-Planung die wirtschaftliche
Entwickiung regional differenziert betrachtete. Fiir China erwarteten
die Planverantwortlichen der AUDI AG eine schnellere Rickkehr auf
einen Vor-Corona-Status als etwa in Europa oder Amerika. Auch hier
kann nickt auller Acht hleiban, dass die branchenspezifische Vorher-
sage von IH3 Markit vom Mai 2020 deutlich schlechter ausfigl, sowsit
es um den Premiummarki ging. Daher lag die maRgebliche Planung
nicht einseitig schlechter als vorliegende volkswirlschaftiiche oder
branchenspezifische Vorhersagen. Abgesehen davon erwartete der

Internationale Wahrungsfonds im Juni 2020 einen Rickgang der Wirt-
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schaftsleisiung in Deutschland um 7,8 % - also um 1,2 Prozentpunkte

mehr als das ifo-Institut am 28.5.2020.

{k} Aus der Entwicklung der Aklienkurse kann kein Rilckschluss gezogen
werden, selbst wenn sich diese auch beim DAX nach dem absoiuten
Tiefstand vom Marz 2020 wieder erholt hatte. Gerade die Kurse der
gralen Automochbilhersteller BMW AG, Daimler AG sowie der An-
tragsgegnerin lagen zum 31.7.2021 noch unterhalb der Stinde van
Ende Januar 2020, als die ersten Meldungen tber die neuartige Er-
krankung bereits aufgetaucht waren und die erste Infekiion in
Deutschland am 28.1.2020 offiziell bestatigt wurde. Angesichts des
besiehenden Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages mit
der Antragsgegnerin und der am 28.2.2020 erfolgten Ankindigung
der StrukturimaRnahme lassen sich aus der Entwicklung des Aktien-
kurses der Gesellschaft keine Riickschilsse auf die fehlerhafie Pla-

nung ziehen.

Die Datailplanung vernachlassigt weder die starke Marktstellung der AUDI

AG in China noch die Markterholung im chinesischen Markt im Verlauf des

Jahres 2020. Zum Stichtag der Hauptversammlung wurde im Vergleich zu

den Vorhersagen vom April 2020 — wie hereits oben dargestellt — das

Wachstum nur mehr mit 8,2 % statt mit 9,2 % angenommen, weil die Aus-
wirkungen der weltweiten COVID-19-Pandemie bei erheblichen Unsicher-
heiten hinsichtlich des weiteren Verlaufs nun mehr starker eingeschéatzt
wurden., Die Gessllschaft enwartete in China ein durchschnittliches Wachs-
tum des Absatzvolumens von 6,6 %, wobei hisr keine negativen Auswirkun-
gen der COVID-19-Pandemie auf dem chinesischen Markt zugrunde ge-
legt waren. Die VS 4+8 beruhte fiir das laufende Geschaftsjahr 2020 auf
den wieder anziehenden Absatzzahlen im chinesischen Markt, was in giai-
cher Weise auch fur die beiden nachfolgenden Schatzungen VS 5+7 und
VS 6+6 gilt, die die Abfindungspriifer einsehen konnten. Die Overlay-Pla-
nung reduzierte im Jahr 2021 lediglich die im Wesentlichen fiir den chinesi-
schen Markt produzierten ,Lockdown-Fahrzeuge® um 3.6 %, wahrend fiir

das Jahe 2022 bereits wieder von dem Vor-Corona-Niveau aus PRES.5P
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ausgegangen wurde. Demgegeniber ging die Prognase von IS Markit fir
die AUDI AG von sinem Rdckgang der Absatzzahlen von etwa 3,7 % in
China aus; auch in den Folgejahren sollten es nach dieser Pragnose zu

niedrigeren Absatzzahien als vor der Pandemie kommen.

Die Steigerungen der Umsatzerlése von € 44 500 Mio. im Jahr 2021 auf €
52.400 Mio. im Jahr 2025 fir die Marke Audi sind nicht zu konservativ, Die-
se Entwicklung bedeutet namentlich keinen Widerspruch zur Entwicklung in
der Vergangenheit, als von 2017 auf 2018 ein Rickgang der Lmsatzarldse
der Marke Audi von 8,5 % und im Folgejahr ein Anstieg um etwa 5,9 % zu
verzeichnen war, Auch der Branchenvergleich belegt, dass die oberhalb
dear Prognose von IHS Markit fir die Gesellschaft wie fir den Premium-
markt erwartete Wachstumsrate nicht unplausibel sein kann. Auf langer zu-
ruckliegende Zeitr8ume, in der es auch hdhere Wachstumsraten gegeben
haben mag, kann nicht zurickgegriffen werden, weil Veranderungen in der
Konzemstruktur des Bewertungsobjekis, verdnderte wirtschaftliche und
branchenbezogene Rahmenbedingungen samt diesheziglichen Erwartun-
gen sowie veranderte strategische Zielsetzungsn zu einer zunehmend ge-
ringeren Aussagekraft vergangener Entwickiungen fiir die kiinftige Planung
fihren kénnen. Ein undifferenzierter Ubertrag von Vergangenheitswerten
verbietet sich gerade vor dem Hintergrund des anstehenden und sich ver-
starkenden Transformationsprozesses hin zur Elektromabilitdt. Eine Um-
salzsteigerung von mehr als 20 % gab es lediglich von 2010 auf 2011,
aber nicht Gber einen langeren Zeitraum. Daher kann eine einfache Uber-
tragung einer zum Stichlag nahezu zehn Jahre zuriickliegenden Wachs-
tumsrate als PlausibilisierungsmaRstab nicht sachgeracht sein. Vor allem
aber zeigt sich an einem Wachstum von 2020 auf 2021 von € 48.000 Mio.
auf € 58.000 Mio., mithin um 20,8 %, dass dies gerade die Aufholbewe-
gung abbildet und die Geselischaft in der Lage ist, Krisenzelten zu ijbenvin-

den.

Die Annahme eines Preiswachstums von minus 0,1 % in der Detailpla-
nungsphase kann ungeachtet einer im Juni 2020 erfolgten Preiserhdhung

um durchschnittiich 1,2 % und die Anklndigung weiterer Preiserhéhungen
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ab dem 1.3.2021 nicht infrage gestellt werden, auch wenn das Bawertungs-
gutachten in 7z. 287 auf ein nicht geplantes Preiswachstum verweist. Diese
Aussage bezieht sich jedoch auf das durchschnittliche Wachstum Gber alle
Madelle und alle Regionen hinweg. Bel selbst hergesteliten und montierten
Fahrzeugen wird eine Freisentwicklung von durchschnitilich 1.6 % pro Jahr
angenommen, wahrend die ,Knocked down-Fahrzeuge' einen Preisriick-
gang von durchschnittlich jahriich 1,9 % verzeichneten. Die angesprochene
Preiserhohung von 1,2 % vom Juni 2020 bezog sich auf die Listenpreise
der von der Preiserhdhung betroffenen Grundmodeile verschiedener Bau-
reihen im deutschen Markt, wie unter Be-
zugnahme auf eine Medienveréffentlichung in ihrer Stellungnahme heraus-
stellten. Daher kann aus einer regional begrenzten Preiserhthung nicht auf
dig fehlende Plausibilitdt der Annahmen zur gesamten Preisentwicklung
geschlossen werden. Abgesehen davon besteht auch kein Widerspruch,
weil fir Deuischland die ricklaufige Preisentwicklung fiir Knocked
down-Fahrzeuge ohne jede Bedeufung isi. Die kankrete Preisentwicklung
wird bel der Gesellschaft differenziert nach Modelien und Markten geplant;
Preissteigerungen werden weiterhin in Abhéngigkeit vom erwarteten regio-
nalen Marki- und Wettbewerbsumfeld differenziert und oftmals auch mit
Produktaufwertungen wie einem Face-Lift oder Nachfolgemodellen in Ab-
hangigkeit vom Produktiebenszyklus verbunden. Die 50 heschniebene Pla-
nung der Preispolitik muss in Ubereinstimmung mit der Einschétzung der

Abfindungspriifer als plausibel und nachvollziehbar angesehen werden.

Aus einer etwa acht Monate nach dem Bewertungsstichtag angekiindigten
Preiserhohung lasst sich kein Ruckschluss aul die fehlende Plausibilitat der
Preisansatze in der Planung zum Stichtag 31.7.2020 ziehen. Zudem ver-
wiesen die Abfindungspriifer auch darauf, dass die PreiserhGhung im Jahr
2021 wiederum nicht alle Fahrzeugklassen oder regionalen Mérkie betraf,
wie Presseverdifentlichungen zu entnehmen war. Aus der zumindest so
nicht erwarteten Marktentwicklung mit Lieferverzégerungen auf Grund der
Halbleiterknappheit konnten im Jahr 2021 aufgrund des dadurch entstande-

nen Nachfrageiberhangs hohere Preise durchgesetzt werden, was trotz
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sinkender Umsatze zu einem héheren operativer Ergebnis von € 5,5 Mrd.
im Vergleich zum Planwert in Hohe von 4,21 Mrd. aus der Overlay-Planung

fuhrte, wobei dieser Umstand auch durch andere Sondereinflusse beein-
flusst war.

Die Preisentwicklung bei Ersatziellen in der Vergangenheit seit dem Jahr
2013 lasst keinen zwingenden Riickschluss auf die fehlende Plausibilitat
der in die Zukunfi gerichteten Planung zu. Abgesehen davon muss auch
hier die Entwicklung hin zum Elekiromotor gesehen werden, bei dem von

einem geringeren Bedarf an Ersatzieilen ausgegangen wird.

Die Planung spiegelt die auch von den Regierungen geférderte Entwick-
lung hin zur Elektramobilitat hinreichend wider, so dass hieraus keine Zwei-
fel an der Erholung in den wichtigsten Markten in Europa, den USA und
China auch angesichts des Erfolgs des e-tron im Segment Luxuselektrik
SUV entnommen werden kdnnen. Im Zeitraum von 2019 bis 2025 sollan

die Absatzrahlen im Durchschnitt um jahrlich 4,1 %, die Umsatze um durch-

schnittlich 4,9 % pro Jahr ansteigen.

Wesentiliche Treiber dieser ber den Markteinschatzungen von IHS Markit
liegenden Entwicklung ist dabei der Ausbau des geplanten Anteils van
Elektrofahrzeugen in zllen Absatzregionen, wobei auch die starke Marki-
stellung des AUDI-e-tron bekannt war, wie in der Stellungnahme vom
30.8.2022 ausgeflhrt wird, Hierzu sollen gerade auch die geplanten Model-

le aus der Premium Platform Electric beitragen.

Andererseits muss ungeachtet der Planannahmen einer erfolgreichen
Durchselzung der Elekirofahrzeuge in Phase | gesehen werden, dass aus
Sicht des Stichtags der Hauptversammiung am 31.7.2020 der Transforma-
tionsprozess avch im Jahr 2025 noch nicht abgeschlossen segin wird. Die
erwartete Markidurchdringung mit alternativen Antriebstechnologien zeigte
im Jahr 2025 noch erheblichen weiteren Anpassungsbedarf in den Folge-
jahren. Der Priifungsbericht weist darauf hin, dass Marktstudien einen An-
stieg des Anteils der Neufahrzeuge ohne Verbrennungsmaotor von lediglich

2.4 % in China, der Européischen Union, Grolbritannien und den USA bis
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zum Jahr 2030 auf etwa 28,8 % und im Premiummarkt einen Anstieg auf
38 % bei batteriegetfricbenen Elekirofahrzeugen und auf etwa 8,2 % bei
Plug-in-Hybridfahrzeugen erwarteten. Dabei muss insbesondere beachiet
werden, dass aus Sicht des Bewertungsstichtages bei Elektrofahrzeugen
ein Kostennachtell in der Produktion feststellbar war. Die Margen von Elek-
trofahrzeugen und solchen mit VYerbrennungsmotor sollen sich allerdings
angleichen, wobei die Margen von Verbrennungsmatoren angesichts zu-
nehmender Umweltauflagen im Vergleich fiir Vergangenheii riicklaufig sein
sollen. wohei sich die Flottenemission ausgehend von Jahr 2021 bis zum
Jahr 2025 um 15,0 % und bis zum Jahr 2030 um 37,5 % in der Européi-
schen Union reduzieren soll. Andere regional bedeutende Teilméarkte se-
hen &hnliche Verscharfungen der regulatorischen Vorgaben vor. Zur Zieler-
reichung sind ausschlieflich Verbrennermotoren nichi geeignet; vielmehr
wurde zum Stichtag der Hauptversammlung davon ausgegangen, dass
dies neben der Kombination von Verbrennungs- und Elektroantrieben im
Sinne einer Hybridlésung, synthetischen Treibstoffen, Brennstoffzellenfahr-
zeugen mit YWasserstoffantrieb insbesondere auch durch batteriegetriebe-
ne Elektrafahrzeuge erreicht werden kann, was zu einem verstarkien Ab-
satz der Elektromodelle fiihren wird, wie er gerade auch in der Planung-der

Gesellschaft abhgebildet ist.

Durch den Wandel hin zum Elekirofahrzeug war absehbar, dass nicht nur
der Verbrennungsmotor selbst, sondern auch mit ihm in Verbindung ste-
hende Komponenten wegfallen wilrden — hier sind vor allem die Abgasan-
lage und die Kraftstoffanlage, aber auch Verdnderungen und Vereinfachun-
gen am Aniriebssirang wie Kuppiung und Getriebe zu nennen. Der Wegfall
bzw. die Modifikation des Verbrennungsmotors und seiner Komponenten
fiihrt zu einem abnehmenden Wertschopfungsanteil bei der AUDI AG ge-
genliber der Vergangenheit, nachdem der Verbrennungsmotor einen we-
sentlichen Wertschépfungsanteil ausmachte. Neue Kompanenten wie bei-
spielsweise der Elekiromotor, die Batterie oder die Leistungselektronik
werden diese Veranderungen nicht auffangen. Dies resultiert aus der Uber-

legung, dass selbst bei einer Entwicklung und dem Bau der Elektromotoren
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in Eigenregie der Komplexitidtsgrad und damit auch der zu erwartende

Wertschipfungsanteil deutlich unter dem von Verbrennungsmotoren liegt.

Dieser Umstand sich anndhender Margen wird dadurch verstarkl, dass die
regionalen Umweltauflagen in der Welt nicht harmonisiert waren, Bei einem
Automobilhersteller mit Présenz in den wesentfichen regionalen Markten
wird auch nach dem Jahr 2025 die parallele Entwicklung der genannten An-
iriebstechniken gefordert. Ebenso war bereits zum Bewertungsstichtag zu
erwarten, dass durch die zunehmende Durchseizung von Elektraantrieben
die bisherigen Markteintrittsbarrieren flir neve Wettbewerber sinken und
sich die technologischen Herausfarderiingen von Verbrennungsmotoren flir
wettbewsrbsfahige Fahrzeuge verschieben wiirden. Weiterhin war zum
Stichtag bereits bekannt, dass neben der AUDI AG auch die Wetthewerher
entsprechend ambitionierte Plane im Hinbiick auf deren Entwicklung im
Transformationsprozess kommunizierten. Demzufolge kann nicht davon
ausgegangen werden, die geplanten Marktanteilsgewinne seien gesichert.
Ebenso ist Voraussetzung fir die Umsetzung der Elektromebilitdt der ent-
sprechende Ausbau der infrasfrukfur in allen Absatzmarkten, nicht nur in

Cevutschland.

Die Planung vernachléssigt nicht die Folgen der Investitionen in die E-Mo-
bilitat oder die intendierte Erhohung der Preisbereitschaft von Kundan. In
der Planungsrunde PRES.SP sind Investitionen in Sachanlagevermdgen
von € 19,9 Mrd. angesetzt, wovon 70 % auf Produktionsinvestitionen entfal-
len. Fir Forschung und Entwicklung wurden jahrlich zwischen € 3,3 Mrd.
und € 3,7 Mrd. eingeplant. Die Kapazitatsinvestitionen sind in der Auspia-
nung auf die einzelnen Geschéftsjahre gerade auch durch die Elektrifizie-
rung und entsprechende Produktionsanpassungen der deutschen Werke
gepragt, worauf bereits im Bewertungsgutachten hingewiesen wurde. Da
auch bei den Elektrofahrzeugen ein deutliches Wachstum angenommen
wird, wirken sich die Investitionen in die Elektromobilitit positiv auf die ge-
planten Umsatzzahlen aus. Damit aber werden auch Kundenerwariungen

nicht negiert,
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Soweit s um die Planansatze fiir die Marke Lamborghini geht, kénnen die-
se nicht als unplausibel eingestuft werden. Eine separate Planung fiir die
Marke Lamborghini war nicht veranlasst, wie die Abfindungsprifer im Rah-
men threr Anhdrung heraussteliten. Die Bewertung erfolgte hier auf Kon-
zernbasis entsprechend der Lblichen Praxis filr eine solche Konsteilation.
Da die Lambaorghini 5.p.A. zum betriebsnoiwendigen Vermégen der AUDI
AG gehdrt, konnte eine integrierte Konzermplanung erfolgen, die eine Ab-
bildung der zwischen den heiden Unternehmen AUDI AG und Lambaorghini
5.n.A, hestehenden Beziehungen vermeidet. Dies zeigt sich beispielswei-
s& an dem Hinweis von voh der Bewertungsgutachterin

auf die Tatsache, dass in alien drei Modelien ven Lamborghini auch Bautei-
le und Komponente der AUDI AG verbaut wirden, weshalb es schwierig
und folglich auch nicht sachgerecht sein kénnen, Lambaorghini dann heraus-
zuschneiden, Wenn eine an sich zwar denkbare Zeriegung des Konzerns in
seine Einzelteile mit einer dann separaten Bewertung auch von Lamhborghi-
ni S.p.A. erfolgt ware, hatte der Gesamtkonzern in seine Einzelteile zerlegi
und diese dann bewertel werden miissen, was aber gerade nicht erfoigte.
Angesichts der engen Verfiechiung der beiden Untemehmen innerhalb des
Audi-Konzemns erachtet die Kammer eine Bewertung Sum of the Parts vor-

liegend als nicht sachgerecht.

{a) Die Planung von Lamborghini mit Umsatzerldosen von € 1.632 Mio. in
2020, € 1.607 Mio. in 2021, € 1.486 Mio. in 2022, € 1.494 Mio. in
2023, € 1.836 Mio. in 2024 und € 2.276 Mio. in 2025 muss nicht kar-
rigiert werden. Dabei werden weder die Expansion in den USA,
Gralbritannien, Japan und Deutschland noch die positive Entwick-
lung in 2018 samt dern 2018 auf den Markt gebrachten Super SUV
Urus vernachléssigt. Ausgehend von dem im Jahr 2019 fir die Ver-
gangenheit erreichten Hochststand der Absatzzahlen erwartete Lam-
borghini mit Ausnahme der Region Asien Pazifik ohne China hohe
Absatzzahlen im Jahr 2025. Daraus errechnete sich eine durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate von 2018 bis 2025 von etwa 2,7

% in Europa und etwa 2.4 % fiir Amerika. FGr China sah die Planung
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im Geschaitsjahr 2025 um 70 % hdhere Absatzzahlen voraus. Die im
Ablauf der Planung zunachst riicklaufigen und dariber hinaus schwan-
ken Absatzzahlungen werden im Wesentlichen durch Produktlebens-
zyklen der Modelirelhen und die erwartete Entwicklung des Wettbe-
werbsumfelds gepragt. Fir den Aventador war ein Nachfolgemodell
fiir das Jahr 2023 geplant, weshaib es nachvollziehbar ist, wenn die
Absatzzahlen dieses Modells riicklaufig geplant waren, weil dann vie-
le potenzielle Kaufer das Erscheinen des in aller Regel moderneren
und verbesserten Nachfolgemodells abwarten. Ahnlich wurde auch
die erfalgende Einfiihrung des Nachfolgemodells zum Huracan im
Zeitraum 2024/2025 berlcksichtigt. Fiir diese heiden zum Stichtag
noch am Markt befindlichen Modellreihen legte die Planung eine
durchschnittliche jdhrliche Wachstumsrate von 6,8 % zugrunde, wah-
rend IHS Markit ein Wachstum von lediglich 0,4 % pro Jahr erwartete.
Fir den Super SUV Urus erwartete 'HS Markit eine negative durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum von 2019 bis
2025 von etwa minus 2,6 %, wobei auch hier Lamborghini mit ledig-
lich minus 1,3 % von efnem besseren Wert ausging, Diese rickidufi-
ge Entwicklung beruht darauf, dass der in der Detallplanungsphase
erwartete Eintritt von Ferrari und Aston Martin in das Marktsegment
der Super SUV dazu fihren werde, dass das in diesem Segment mit
der Markteinfihrung des Urus im Jahr 2018 bestehende Alleinstel-
Iungsmerkmal von Lamborghini verloren gehen wiirde. Aufgrund der
fir das Jahr 2021 erwarteten Einfihrung eines Super SUV durch Fer-
rari als einem der Hauptwettbewerber im Luxussportwagenbereich
konnte die Planung davon ausgehen, die zunachst erfolgte Anndhe-
rung ven Lamborghini an Ferrari werde keinen Bestand haben und
der Abstand werde sich wieder zugunsten von Ferrari vergréer. Die
drei Modellvarianten des Huracan wurden in der Planung dieser Mo-

dellreihe berlicksichtigt,

Van einer korrektuwrbediirftigen Schatzung des Umsatzvolumens des

Urus fir das Jahr 2025 kann nicht ausgegangen werden. Die Marki-
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einfiihrung dieses Modells im Jahr 2018 begriindete im darauffolgen-
den Jahr einen erhehlichen Anstieg des Absatzvolumens auf insge-
samt 8.205 Fahrzeuge von Lamboerghini nach 3.815 Fahrzeugen im
Jahr 2017 und 5.750 Fahrzeugen im Jahr 2018. Insgesamt ging die
Pianung fiir das Geschaftsjahr 2025 von einem Héchststand an je-
mals abgesetzien Fahrzeugen und damit auch des Umsatzes aus.
Fur das 2025 gsht die Planung von einem Absatz von 4.510 Einhei-
ten des Urus aus; nach einer Annahme von 4.421 verkauften Einhei-
ten des Urus im Geschaftsjahr 2021 zeigt dies eine vergleichsweise
konstante Entwicklung. Insgesamt spiegelt sich in den geplanten Um-
satzerlosen ein deutlicher Zyklus wider, der sich allerding auf fir Lam-

borghini hohen Umsatzniveau heweqt.

Ein Vergleich mit den Markiprognasen von HS Markit zeigt allerdings
wiederum, dass auch fur die Marke Lamborghini die Planung von
besseren Absatzzahlen ausgeht, nachdem die Prognosen van IHS
Markit ein Erreichen des Absatzvolumens des Jahres 2019 erst im
Jahr 2028 annahmen.

In die Planung eingefiossen sind auch die Umsétze aus dem Afier Sa-
les-Geschaft mit Ersatzteilen und Originalzubehdr, aus dem Motor-
sport und dem Merchandising. Darin enthaiten sind nach der Stellung-
nahme der Abfindungsprifer Erlése aus Markenlizenzen. Markenre-
che fir fahrzeugfremde Produkie lagen weder bel der Lamborghini
S.p.A. noch bei der AUD AG. Am Gesamterios machen die Umsétze
aus dem Fahrzeugverkauf mit 90 % den weitaus groBien Anteil im

Vergleich zu den sonstigen Erfsen aus.

Das Coupé Sian FKP37 als erstes Hybridmodell der Marke Lambor-
ghini mit Stralkenzulassung bei giner limitierten Auflage von 63 Fahr-
zeugen war in der Planung auf die Planjahre 2020 bis 2022 venteilt
und ist also vollumfanglich in ihr abgebildet. Die Umsatzplanung zeigt,
dass limitierte Sonderserien aufgru{c,i ihrer begrenzten Stickzah!
zwar nicht wesentlich zu den Absatzzahlen beitragen, jedoch den

Durchschnittspreis und damit auch die Marge positiv beeinflussen.
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Neben einem Anstieg der Umsatzerkise um durchschnittlich 4,5 %

pro Jahr von 2012 bis 2025 ergibt sich aus der Planung ein Anstieg

" der operativen Marge von rund 17,9 % im Geschiftsjahr 2019 auf et-

wa 22 % im letzten Planjahr 2025, Dabei unterstelite die Planung,
dass die Plug-in-Hybridmodelle als (teil-Jelekirifizierte Supersportwa-
gen am Markt bei den Kunden auf entsprechende Akzeptanz stolien
wiirden. Die in der Planung abgebiidete Entwicklung stellt sich nach
den Angaben von im Termin vom 27.4.2023 ais die
Beste in der jlngeren Vergangenheit von Lamborghini S.p.A. dar.
Aus den zum Stichtag vorliegenden und allein maRgeblichen Erkennt-
nissen zur Vergangenheit, zu Produkilebenszyklen und Marktvorher-
sagen kann nicht von einer verhaltenen oder gar zu pessimistischen

Planung gesprochen werden.

Auch wenn die tatsachliche Entwicklung im Geschaftsjahr 2021 mit
Umsatzerldsen von € 1.948 Mio. um € 341 Mia. oder 21,2 % (ber den
Planansatzen {ag, kann damit nicht die fehlende Flausibilitat der Pla-
nung begrindet werden. Die realisierten Ist-Zahlen lassen sich allen-
falls zur Plausibilisierung heranziehen. Die erhebliche Abweichuing
hat ithre Ursache in den massiven Unsicherheiten aufgrund dar zum
Bewertungsstichtag nicht sicher varhersehbaren Folgen der CO-
VID-19-Pandemie. Zudem verwiesen die Abfindungspriifer in ihrer
Stellungnahme auf die im Jahr 2021 aufgetretene Halbleiterknapp-
heit, die weder bei der AUDI AG nach bel der Lambarghini S.p.A. so
varhersehbar waren. Als Folge dieser unerwartet verinderten Rah-
menbedingungen kam es im gesamten Audi-Konzermn zu einer Fokus-
sierung im Wesentlichen auf die besonderen margentrachtigen Pro-
dukte. Ebenso wenig vermag angesichts einer Zeitspanne von mehr
als drei Jahren seit dem Stichtag der Hauptversammiung das Ergeb-
nis des Geschaftsjahres 2023 die Plausibilitit der Planung in Frage
zv stellen. Ein solcher Rickschiuss wirde sich als unzuldssige ex
post-Betrachtung darstelien. Inwieweit sich eine Planung im Nachhin-

ein, als nach dem Bewertungsstichtag, tatsachlich realistert hat, ist



5 HK O 15162120

- Beife 74 -

wegen des Slichtagsprinzips und der mit jeder in die Zukunft gerichte-
tan Vorhersage verbundenen Unsicherheiten nicht entscheiden {vgl.
OLG Stuttgart AG 2013, 724, 727 OLG Miinchen NZG 2022, 606,
617; Hasselhach DB 2023, 814, 818 1.).

(g) Bei der Priifung ergaben sich keinerlei Anhaltspunkte dafiir, es seien

im Bereich der Materialien Synergien mit Bugatti als Tochter der An-
tragsgegnerin unberucksichtigt geblieben. Bei den Gesprachen mit
dem Management der Lamborghini S.p.A. wurden keine Synergien
im Beschafiungsbereich mit Bugatti erldutert. Als 100 %-ige Tochter-
gesellschaft der Aniragsgegnerin gehdrte Bugatti nicht zum Audi-Kan-
zern. Angesichts eines Volumens von 82 ausgelieferten Fahrzeugen
der Marke Bugatti im Jahr 2018 im Vergleich zu 8.205 im selben Jahr
abgesetzien Fahrzeugen von Lamborghini vermag die Kammer in
Ubereinstimmung mit den Abfindungsprifern von £ nicht zu
erkennen, inwieweit es angesichts der extrem geringen Stiickzahlen
bei Bugatti zu entsprechenden Synergien zugunsten von Lambarghini
kommen konne. Aus einem im Handelsbiatt vom 18,5.2021 erschie-
nenen Interview mit dem Markenchef von Lamborghini und Bugatti er-
gibt sich nichts anderes. in diesemn etwa 9 ¥ Monate nach dem Be-
wertungsstichtag erschienenen Interview verwies

gerade darauf, dass Schnitimengen mit den neuen Modeilen dieser
beiden Marka noch nicht geplant seien, im Bereich der Materialien
Synergien aber mdglich seien. Eine hinreichende Konkretisierung
kann dem aber nicht einmal im Mai 2021 entnommen werden. Dann
muss dies aber erst recht fir den Stichtag der Hauptversammiung

gelten.

{h) Uberlegungen innerhalb des Konzerns der Antragsgegnerin zu einem

Borsengang ven Lamborghini 3.p.A. kdnnen fur die Bewertung keine
Rolle spielen, weil die Voraussetzungen fiir deren Berlcksichligung
nicht bejaht werden kénnen. Eine Berlicksichtigung kinftiger Entwick-
lungen setzt namlich voraus, dass sie zum mafgeblichen Stichtag —

hier also dem Tag der Hauptversammiung am 31.7.2020 — ihre Wur-
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zeln in konkreten Tatsachen finden, also zu den am Stichtag herr-
schenden Verhaltnissen bereits angelegt waren {vgi. nur BGHZ 138,
136, 140; 140, 35, 38 = NZG 1998, 70, 71; BGH NZG 23186, 139, 143
= AG 2016, 135, 141 = ZIP 20186, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 =
BB 2016, 304, 305 = DB 2016, 160, 185 = NJW-RR 2016, 231, 236
= DSIR 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337, 338; OLG Minchen AG
2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; AG 2020, 440, 442 = WM
2020, 1028, 1032; OLG Frankfurt AG 2018, 551, 553; OLG Dussel-
dorf WM 2009, 2220, 2224; OLG Stuttgart NZG 2007, 478, 479, AG
2008, 510, 514; LG Manchen |, Beschiuss vom 6.3.2015, Az. SHK O
862/13; Beschiuss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585715, Beschluss
vom 28.3.2019, Az, 5SHK O 3374/18; Beschluss vom 29.11.2023, Az.
SHK O 5321/129; Gayk in: Kélner Kommentar zum AkiG, 4. Aufl.,
Anh. § 11 SpruchG Rdn. 11; Peemdller/Kunowski in: Peemdller, Pra-
xishandbuch der Unternehmensbeweriung, 3.a.0., S. 365; Riegger/
Wasmann in: Fastschrift fir Goette, 2011, 5. 433, 435). Herr Breit-
haupt erlduterie hierzu, aus Gesprachen mit der Antragsgegnerin hai-
ten sich keine Hinweise auf einen Borsengang von Lamborghini
3.p.A. ergeben, Dann aber konnten Uberlegungen zu einem socichen

Vorgehen in die Planung nicht einflielen.

Bewertung Ubersieht nichi das Umsatzpotenzial aus Vehi-

cle-to-Home-Losungen, weil hier wasentliches Potenzial im Sinne der Wur-

zeltheorie nicht zu erkennen ist. Zwar gibt es Forschungsaktivitdten der Alj-

D! AG mit der Hager Group, die erreichen sollen, durch die Einbindung von

Elekirafahrzeugen in das hdusliche Stromnetz Stromkosten zu senken, die

Netzstabilitat zu erhdhen und gleichzeitig das K'ima zu schanen. Zum Be-

wertungsstichlag war die Geselischaft aber weder in der Herstellung von

Batterien noch in der Lieferung von Strom tétlg. Zudem verwies eine Pres-

semitteilung der Gesellschaft vom 23.7 2020 (iber diese Zusammenarbeit

auf Forschungsaktivitdten ungk spricht von einer dergestalt verfolgien Visi-

on, 50 dass nicht mit hinreichender Sicherheit von einem Umsatzpoienzial

ausgegangen werden kann, das bereits hinreichend absehhar ware.
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Die Planung enthalt im Rahmen des Segments ,Sonstiges Autornobilge-
schaft" auch die Abbildung der Digital Services-Bereiche, denen vor allem
das Geschaftsmodell connected car mit dem Geschaftsmodell ,Audi Con-
nect® angehdrt, mit dem den Kunden unter anderem Verkehrsinformationen
angeboten werden und in dem bei den function on demand“-Dienstleistun-
gen weiteres Potenzial gesehen wird, indem zusaizliche Fahrzeugfunktio-
nen nach dem Kauf freigeschaliet werden. Mit diesem Anteil soilen im Ge-
schiftsjahr etwa 25 % der Umsétze im 3egment ,Neue Geschifisfeider”
generiert werden. Daneben gehdren zu diesem Bereich connected dala,
conneccled retail und connected mobility. Sofern an weiteren Bereichen
gearbeiiet wird, fehit digsen aber nach Auskunfi von | die
Realisiarungswahrscheinlichkeit in einem Umfang, der die Abbildung in der

Planung zulialte.

Bei der Durchfiibrung der externen materiellen Plausibifitat der Planannah-
men der AUDI AG konnle auf die Annahmen ven IHS Markit zurlickgegriffen
werden. Die Analyse der Prifer spiegelt dabei die von der AUDI AG ge-
planten Daten und zugrundeliegenden Pramissan gegen von dritter Seite
bereiigestelllen Marktprognosen, wobei die Priifer die Annahmen von 1HS
Markit, einen unabhangigen Anbieter markibezogener Daten verschiede-
ner Branchen einschlieBlich der Automobilindustrie heranzogen. Die hier
verwendeten Prognosen dieses Instituts beziehen sich dabei insbesondere
auch auf das Premiumseagment, die wesentlichen Absatzregionen und das
Bewertungsobjekt selbst, wobei sie auch zwischen Antriebstechniken -
mithin vor allern Verbrennungsmotoren und elektrifizierten Antrieben — diffe-
renzieren. Dabei liegt es in der Natur der Sache, dass exierne Dritle kei-
nen Zugang zu untermehmensimernen Daten haben, solange diese nicht
verdffentiicht werden, wobel dies fir die Daten aller Automobilprodiizenten
giit. Allerdings kann hieraus nicht die Schiussfoigerung gezogen werden,
eine darauf aufbauende Analyse der externen Plausibilitit wére nicht sach-
gerechi. Der Sinn dieser Vorgehensweise liegt gerade darin, die gepian-
tan unternehmensinternan Daten gegen externe Drittdaten zu spiegeln, die

auf anderen Informationsquetien aufsetzen und gegebenenfalls auch mit an-
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deren Pramissen hinterlegt sind.

Da die Aufwandsplanung zur Uberzeugung des Gerichts als plausibel bezeichnet

warden muss, sind hier keine Korrekturen veranlasst.

()

Im Rahmen der Overlay-Planung kam es zu keiner Anpassung der Fixkos-
ten in den Planjahren 2021 und 2022. Da die Geselischaft innerhalb eines
liberschaubaren Zeitraums die Rlckkehr auf den normalen Wachstums-
pfad der urspringlichen Planung PRE9.SP annahm und somit von keinen
dauerhaft negativen Beeintréchtigungen durch die Pandemie ausging, wé-

re ein langwieriger und langerfristiger Fixkostenabbau nicht sachgerecht

gewesen.

Die Entwicklung der Personalkosten berlicksichtigt angemassen die Fol-
gen der im Zusammenhang mit der Biindelung der Softwareentwicklung bei
der Car.Software-Organisation erfolgten VerdulSerung der Audi Electronics
Venture GmbH. Die Aufwendungen fiir Forschung & Entwicklung, die im
Wesentlichen aus Personalkosten bestehen, wurden im Vergleich zur Vor-
jahresplanungsrunde um € 600 Mio. reduziert. Demgeman liegen diese
Kosten in Phase | zwischen € 3.451 Mic. und € 3.650 Mic., wobei die Quo-
te dieser Kosten in Relation zu den Umsatzeridsen von rund 7.9 % im Ge-
schaftsjanr 2679 auf nur mehr 4,9 % im letzten Planjahr sinken soll, womit
sie leicht unterhalb des sfrategischen Zielkorridors von 5 % bis 6 % der
Umsatzerlose liegt. Dieser deutliche Riickgang im Vergleich zum letzten
Ist-Jahr beiegt die Anpassung der Planung an den Transfer der Soft-
ware-Entwicklung auf die Car.Software-Organisation im Konzern der An-
tragsgegnerin. Korrespondierend hierzu wurde dann die nach erfoigter Ent-
wicklung gegen Lizenzgehiihren zu erwartende Software fiir die einzelnen
Fahrzeuge zunehmend eingepreist. Dabel erwartete die AUDI AG eine
Verrechnung im Konzern der Antragsgegnerin zu Konditionen, die einem
Dritivergleich standhalten; die entsprechenden Lizenzaufwendungen wer-
den in den Herstelhungskosten der Modelle berlcksichiigt, wobei perspekti-
visch van einem steigenden Anteil der Software an der gesamten Wert-
schopfung eines Fahrzeugs ausgegangen wurde. Die Kosten fiir die Ent-

wicklung der zugehérigen Hardware-Komponenten blieben indes bei der
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AUDI AG. Die Gesellschaft muss die Entwicklungskosten, die aufgrund gi-
ner unternehmerischen Entscheidung im AUDI-Kenzern ausgelagert wur-
den, at arm's length an die Antragsgegnerin bezahlen, wobei diese Kosten
in der Planungsrechnung aufscheinen. Dabei tragt die Gesellschaft das Ri-
siko, wenn diese Dienstleistung nicht erbracht wird, wie im
Rahmen des Termins vom 27.4.2023 erlauierte. Er verwies auf die von Zu-
lieferern eingeforderte Profitmarge und die Abwélzung des unternehmeri-

schen Risikos durch den Zulieferer.

Die Aufwandsplanung verkennt nicht die Kostensenkungspotenziale aus
der 100%-igen Vernetzung der neu zugelassenen Fahrzeuge bis 2025 und
aus dem Entstehen betrdchilicher Skaleneffekte bei einheiflichen Soft-
ware-Umfangen im Konzern mit der Folge einer Kostenreduktion fir die
Software pro Fahrzeug. Zwar konnen aus der Vernetzung durchaus Kosten-
vortelle entstehen, weil beispielsweise Software nicht mehr bis zur letzten
Entwicklungsstufe verinstaliiert werden muss, sondern kontinuierlich auige-
spielt werden kann. Diesen Kosiensenkungspotenzialen stehen neben Ent-
wicklungskosten indes zusétzliche laufende Aufwendungen fur die Gewéhr-
leistung des Zugriffsschutzes gegeniiber, die bei nicht vernetzien Fahrzeu-
gen bisher keing Bedeutung hatten. Somit resultieren aus der Vernetzung
durchaus gegeniaufige Effekie. Dabei kann der Zugriffsschutz nicht verhin-
dern, dass es zu sinkenden Margen kommen wird. Cie negativen Ergeb-
nisauswirkungen sowchl der zunehmenden Vermnetzung wie auch der ein-
heitlichen Softwareentwicklung mussten unterschiedliche Aspekte berlck-
sichtigen, was in der Detailpténungsphase sachgerecht geschah. Neben
den schon angesprochenen niedrigeren Personalaufwendungen fur For-
schung & Entwickiung kénnten Skaleneffekte bei Weilergabe an die Gbri-
gen Gesellschaften im Konzern der Antragsgegnerin und damit auch an die
AUDI AG unter Abzug stwaiger Gewinnmargen bei der Car. Software-Orga-
nisation selbst weliergegeben werden, was zu potenziell niedrigeren Li-
zenzkosten und damit niedrigeren Herstellungskosten bei der AUDI AG fuh-
ren wlrde. Andererseiis ergibt sich durch diese strategische Grundsatzent-

scheidung eine Verschiebung der Wertschdpfung zu Lasten der AUD1 AG
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mit der Folge einer Margenreduktion. Angesichts der in der Zukunft weiter
steigenden Bedeutung der Software und damit einem weiter steigenden
Anteil der Kosten firr Software in Relation zu den gesamten Fahrzeugkos-
ten wird der ausgelagerte Wertschdpfungsanteil weiter zunehmen. Dieser
Trend zur zunehmenden Bedeutung der Software trifit die gesamte Bran-
che, auch wenn dieser gerade mit Blick auf das autonome Fahren im Jahr
2025 noch nicht abgeschlossen sein wird. Derartige Entwicklungsiinien
des Transformationsprozesses werden alle Automobilhersteller verfolgen
und Softwareldsungen filir vemelzte Fahrzeuge, autonomes Fahren und
weitere digitale Leistungan in der Mobilitat entwickeln, wie die Abfindungs-
prifer von in ihrar Stellungnahme vom 30.2.2022 aufgrund von
Informationen der Wettbewerber Daimler AG und BMW AG festgestellt ha-
ben. Der zunehmende Softwareanteil und die zunehmende Lelstungsfahig-
keit waren somit weniger Alleinstellungsmerkmal und Instrument der Mar-
genoptimierung als Voraussetzung fir ein weiteres Bestehen im Wetthe-
werb und zur Begrindung des in der Planung vorgesehenen Wachstums-

pfades in Bezug auf den Absatz.

Cie Planung bildet diese gegenlaufigen Effekte auch ah, indem einerseits
die Aufwendungen fir Forschung & Entwicklung reduziert werden und his
zum Jahr 2025 die Umsatzerldse aus neuen Geschéfismodeilen von rund €
150 Mio. im Geschéaftsjahr 2019 auf etwa € 520 Mio. am Ende von Phasa |
ansteigen sollen, was ein Wachstum mit dem Faktor von knapp 3,5 eni-
spricht. Aufgrund des Zeitverzuges zwischen Forschung & Entwicklung ei-
nerseits und spaterer Lizenzierung in Form der Nutzung im Fahrzeug ande-
rerseits auch Gber das Ende der Detailplanungsphase hinaus ist mit weite-
ren, dauerhaften Verschiebungen in den Kostenstrukturen und der Wert-
schopfung zu rechnen. Da die Gesellschaft in Phase | starker als der Markt
wachsen soll, war es plausibel anzunehmen, dass die Vernetzung und Soft-

wareentwicklung im geplanten Ausmaf eingesetzt wiirde.

Der Ansatz einer weiteren Riickstellung Zusétzliches Risiko Diesel” in Hé-
he von € 130 Mio. kann nicht beanstandef werden. Zu Beginn des Jahres

2020 erhielt die Gesellschaft vermehrt Einzelklagen von Kunden im Zusam-
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menhang mit ranipulierten Abgaswerten bei Dieselmotoren in Fahrzeugen
der Marke Audi zugestellt. Zwar erfliliten diese noch picht die flr eine Erfas-
sung im Konzernahschluss nach 1AS 37 geforderten Voraussetzungen fiir
die Bildung von Ricksisllungen. Allerdings mussen im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung Erwartungswerte auf der Basis der zum Sfichtag der

Hauptyersammlung vom 31.7.2020 vorhandenen nformationen ahgebildet
werden. Zu diesem Zeitpunkt musste von einer zusatziichen wirtschaftlichen
Belastung ausgegangen werden. Flr das Jahr 2020 nahmen die Bewer-
tungsgutachten von | demgemal in Abstimmung mit den Verantwortli-
chen der Gesellschaft eing Abschatzung der zusiizlichen finanziellen Be-
lastungen vor, wobei auf dieser Grundlage ein Aufwand von € 180 Mio. an-
genommen wurde. Diese Schatzung berlicksichtigte Rechtsanwaliskosten

ebenso wie die den Kunden voraussichilich zu gewahrenden Kompensati-
onsleistungen. Aus den aktualisierien Vorschauen V3 5+7 und VS 6+6 er-
gab sich im Vergleich zu VS 4+8 ein deutlich schiechteras operatives Er-
gebnis, weil nunmehr auch zusétzliche erwariete Aufwendungen fur diese

Einzelklagen erfasst wurden. Der allenfalls zur Plausibllisierung heranzuzie-
hende Geschéfishericht fiir das Jahr 2020 zeigt mit den Aufwendungen in

Hohe von € 170 Mio. fur diesen Problemkreis die Angemessenheit des in

der Planung gewahlten Ansatzes.

Das Verfahren vor dem Bundesgericht in Texas wurde in der Planung zu-
treffenderweise nicht berlicksichtigt. Zum 31.12.2019 war im Jahresab-
schiuss namlich bereits eine entsprechende Rickstallung hierfiir gebildet

warden,

d. Die Ergebnisbeitrage der FAW-VW und der SAIC-VW sind im Betsiligungser-
gebnis abgebildet, wobei fir die PRE9.SP das Beteiligungsergebnis aus der
vorangegangenen Planungsrunde (bernommen wurde, weil es fir die aktuelle
Planungsrunde lediglich in Bezug auf Umsatz und Absatz vorlag. Dieses Vorge-
han stelite sich fiir die Minderheitsaktionare als nicht machteilig dar, weil die Um-
aatz- und Absatzzahlen unterhalb derer fiir die PRG8.0OP lagen und damit in der
aktuellen Planungsrunde sigentlich mit einem schlechteren Ergebnis zu rechnen

war.
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Bei den angesetzten Margen missen keine Karrekturen vorgenommen werden.

(1)

(2}

Dem Riickgang der EBIT-Marge von 8,1 % im Jahr 2019 auf 3,3 % im Jahr
2020 fehlt nicht die Plausibilitdt, auch wenn umfangreiche Kostensenktngs-
programme schon lange vor dem Stichtag eingeleitet worden waren und
diese schon im Jahr 2020 zu Einsparungen fuhren. An dem Audi Transfor-
mationsplan aus dem Jahr 2018 und dem Programm Audi.Zukunft aus dem
Jahr 2019 solite auch im Planjahr 2020 festgehalten werden. Der Audi
Transformationsplan umfasste zundchst ein kumuliertes Voiumen in Hohe
von rund € 10 Mrd. und wurde im Jahr 2018 auf ein perspektivisches Er-
gebnispotenzial von rund € 15 Mrd. avfgestockt, das bis zum Jahr 2022
realisiert werden sollte. Durch die COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 lief}
sich dieses Potenzial erst zeitlich verzogert verwirklichen; in den Geschéfts-
jahren 2018 und 2015 wurde zusammen ein Potenzial von etwa 4.4 Mrd.
auf der Erlds- und Kostenseite eingaspielt. Demgemal erhohte sich die
gperative Marge im Jahr 2018 neben geringeren Belastungen im Zusam-
menhang mit der Manipulation der Abgaswerte sowie durch Veranderun-
gen im Madelimix bei den Marken Audi und Lamborghini auch aufgrund
des Audi Transformationsplanes. Das Programm Audi.Zukunft umfasst den
Abbau von etwa 2.500 Stellen bis Ende 2025, die Einflihrung eines neven
Vorruhestandsmodells sowie eine Beschéftigungssicherung bis 2029 und
soll Ergebniseffekie bis 2029 von kumuliert etwa € 9 Mrd. generieren. Le-
diglich Verzdgerungen bei der Umsetzung wurden in zeitlicher Hinsicht
durch die COVID-18-Pandemie antizipiert. Die Planung ‘egte sowohl in
den Jahren 2020 als auch in den Folgejahren die Fortsetzung dieser bei-
den Programme als wesentliche Planungspramisse fir die in PR69.SP ge-

planten Ergebnismargen zugrunde.

Aus der weiteren Entwicklung der operativen Marge und den Angaben in
einer Investorenkonferenz vom 7.12.2020 wie auch in dem Geschafishe-
richt 2018 Gber die Pianung mit einer operativen Marge zwischen 9 % und
11 % auch im Jahr 2025 kann nicht auf eine mangelnde Plausibilitat der
Planung geschlossen werden, die der Unternehmenshewertung zugrunde

liegt. Die Aussagen im Geschaftsbericht 2018 beruhen auf veralteten Pla-
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nungsrundan, die fir die Untemehmensbeweriung nicht mehr maigeblich
waren, weil sie nicht die aktuellen Zahlen widerspiegeln, wie sie der Pla-
nung PRE2.SP mit den Modifikationen durch die Overlay-Planung fiir die
Planjahre 2021 und 2022 zugrunde lagen. Zum Bewerlungsstichtag hatte
die Gesellschaft einen langfristigen strategischen Zielkotridor zwischen 9
% und 11 % bis zum Jahr 2025 kommuniziert. wie dies beispielsweise
dem Audi-Finanzbericht 2018 zu entnehmen ist. Fir das Planjahr 2022
setzte die Planung eine operative Ergebnismarge von 9,1 % an, die inner-
halb des genannten Korridors liegt. Die Tatsache, dass die operative Er-
gebnismarge im Planjahr 2024 mit 8.8 % und im Planjahr 2025 mit 7,9 %
leicht unterhalb des Zielkorridors liegt, fihri nichi zur Fehlerhafiigkeit der
Planung. Dieser Riickgang beruht vor allem auf Anderungen im Produkimix
und dem zunehmenden Anteil von elekirifizierien Fahrzeugen mit zum Teil
niedrigeren Margen, was sich als unmittelhare Folge des Transformations-
prozesses darstellf. Die Annahme eines Absinkens der Ergebnisse ist
nicht deshalb fehlerhaft, weil die Wettbewerber mit den zum Absinken der
Marge fihrenden Folgen des Transformationsprozesses gleichfalls zu
kampfen haben, aber nicht von den Vorteilen des Konzemverbunds mit der
Antragsgegnerin profitieren wiirden. Der Konzermverbund mit der Antrags-
gegnerin besteht bereits seit lngerer Zeit, chne dass die Gesellschaft im
Vergleich zu Wettbewerbern wie der BMW AG permanent hohere Ergeb-
nisse erzielen wirde. Das Absinken der Marge wird fir die gesamte Bran-
che prognostiziert und stelit sich folglich nicht als unplausibie Annahme in

der Planung der AUD! AG dar.

{a) Die Angabe eines Korridors von 9 % bis 11% hedeutet das Nennen
von Zielwerten, stellt jedoch keine Erwartungswerte der kiinftigen fi-
nanziellen Uberschiisse dar, wie sie in der Planung abgebildet wer-
den missen. Bel dem Erwartungswert handelt es sich um die mit den
Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten mdglichen Auspragungen
der kiinftigen finanziellen Uberschilsse, also um den Wert, dessen
Realisation im Durchschnitt erwartet wird. Das Skonomisch begrinde-

ta Aquivalenzprinzip zwingt auch deshalb zum Ansatz von Erwartungs-
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werten, weil der Kapitalisierungszinssatz der erwarteten Rendite der
Anlagealternative entspricht und demzufolge ausschlieBlich dem Ei-
wartungswert des finanziellen Uberschusses des Bewertungsobjekts
gegeniiberzustellen ist (virh. Ruiz  de Vargas in:
Birgers/Kérber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 26 a); auch die
Vergangenheitsanalyse der Jahre 25017 bis 2018 erhellt, dass diese
Zielbandbreite in diesen Jahren verfehlt wurde. { ver-
wies im Verlauf der mindlichen Verhandlung darauf, dass derartige
Zielangaben regeimalig verfehlt wirden und sie auch in weiter zu-
riickliegenden Jzhren nur ,ab und zu' erreicht worden seien, was aber
den Zielcharakter nicht infrage stelle. Die Planungsrechnung selbst
dient der Steuerung des Unternehmens und ist haufig mit ihrem
Steuerungscharakter im Konzernverbund eher ambitioniert, weil an-

derenfalls der Steuerungs- und Anreizcharakter fehlen wirde.

Ein Widerspruch in der Planung kann auch nicht in der Annahme zur
Annaherung der Margen von Elekiro- und Verbrennungsmotoren ge-
sehen werden. Dieser Ausgleich ist in der Planungsrechnung durch
den sukzessiven Zuwachs des Anteils an Fahrzeugen mit Elekiroan-
trieb abgebildet. Auch ist nicht zu verkennen, dass bet der Audi AG
auch in der Vergangenheit Margenerosionen auftraten. Die vom Vor-
stand angegebene Zielmarge soll dann gegen den Margenverfall an-

arbeiten, wie | erlduterta. Daher spricht das eine nicht

gegen das andere.

Den Abfindungsprifern lag eine Planungstechnung vor, die nach Mo-
delltypen, Landern sowie Antriebsvarianten differenzierte. Sie erhiel-
ten entsprechend den Erlauterungen von - bei der An-
horung der Abfindungspriifer Einblick in die Margenentwicklung, wie
sie in der Ausgangsplanung auch beziglich einzeiner Modelle darge-
stellt war. Bei der Preisentwickiung cer Modelle war im Zeitablauf ei-
ne Erosion der Preise - der Verkaufs-, nicht der Listenpreise — fest-
zustellen. Gegeniaufig wurden die Faktorkosten wie Personalauf-

wand, Robstof:- und Energiekosten steigend geplant. Bei der Ent-
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wickiung der Personalkosten wurde mit siner geringeren Rate als in
der Vargangenheit, aber dennoch steigend geplant. Demgemal war
in der sehr differenzierten Planung die Margenerosion nachvollzieh-

bar abgebildet.

(c} Die neuen Geschaftsfelder flossen gieichfalls in die Margenentwick-
lung ein. Sie betreffen ndmilich nicht nur die E-Maobilitat, sondern auch
die Verbrenner. Bis 2025 sollen aile Modelle vernetzt sein unter Ein-
schiuss der Modelle mit einem Verbrennungsmaotor als Antrieb. Demn-
gemal wurden sie gesondert geplant und nicht der Marge der E-Mo-

bilitdt zugewiesen.

{d} Hinsichtlich der weiteren Entwickiung der Margen muss zudem be-
rucksichligt werden, dass Beniley zum 1.1.2022 erstmals bei der Ab-
DI AG voll konsolidiert warde und dieses Unternehmen eine operative
EBIT-Marge von 20 % erzielte, Dies flihrt naturgemal ab dem Ge-
schafisjahr 2022 zu einer hdheren EBIT-Marge auch bei der AUDI
AG, wobei dieser Umstand in der Planung nicht mehr berucksichtigt
werden durite, weil dies zum Stichtag der Hauptversammlung zum
31.7.2020 nicht absehbar war. Anhaltspunkte hierflr sind dem Vor-
trag der Beteiligten nichi zu entnehmen und auch sonst nicht ersicht-

lich.

Ein Vergleich zwischen den EBIT-Margen der AUDI AG aus der Planung
mit denen der Wettbewerber macht deutiich, dass die Planannahmen nicht
zu pessimistisch waren. In den drei Jahren der Vergangenheitsanalyse lag
die EBIT-Marge der Geselischaft stets unterhalb der von der BMW AG er-
reichten Marge. Demgegeniber geht die Planung der AUDI AG ab dem
Jahr 2021 von EBIT-Margen aus, die oberhalb der EBIT-Margen aus Ana-
lystenschitzungen fir die BMWY AG fiegen. Im Vergleich zur Daimler AG
und zur Antragsgegnerin Uberireffen die Margen der AUDI AG diese bei-
den Unternehmen sbenfalls. Fir die Jahre ab 2024 gibt es lediglich einen
Analystenreport, der fiir die BMW AG eine langeriristige Ergebnismarge
nach dem Jahr 2024 von 8,5 % prognostiziert. Angesichis dessen ist der

Ansatz einer nachhaltigen operativen Ergebnismarge von 7,0 % nicht un-
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plausibel. Hierbei muss auch beachtet werden, dass bei der AUDI AG mit
weiter zunehmender Elektrifizierung der Fahrzeugfiotie eine weitere Ver-
schiebung der Wertschfipfungskette einfreten wird, weil die Batteriezeilen-
produktion im Gegensatz zur BMW AG im Audi-Konzern nicht vorgesehen

war angesichts der Verlagerung auf den Konzern der Antragsgegnerin.

g. Die Planung berlicksichtigt ausreichend die Synergien aus dem bestehenden

Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag mit der Antragsgegnerin.

{1

Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusammenhang mit aktienrechtli-
chen StrukturmaBnahmen finden angesichts des grundlegenden Stand alo-
ne-Prinzips nur solche Synergien oder Verbundeffekie Berlcksichtigung,
die auch ohne die geplante Strukturmanahme durch Geschéafte mit ande-
ren Uniernehmen hatten realisiert werden konnen (vgl. OLG Stuttgart NZG
2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayObLG AG
1996, 127, 128; LG Miinchen | AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129;
Beschluss vom 25.4-20‘_16, Az, 5HK O 8122/14; Beschluss vorn 30.6.2017,
Az. SHK O 13182/15; Beschluss vam 29.6.2018, Az. bHK O 4268/17, Be-
schiuss vom 16.4,.2019, Az. 5HK O 14983/17; Beschluss vom 19.4.2024,
Az 5HK Q 9734/22¢; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AkiG, 8.
Aufl., § 305 Rdn. 178; Zeid'er in: Semler/Stengel, Umw(, 4. Aufl., § 2 Rdn,
47, Decher in: Festschrift fir Hommelhotf, 2012, S. 115, 123 fi.}, wihrend
sogenannte echie Synergien, derentwegen (ibiicherwgise die Strukturmald-
nahme durchgefiihrt wird, regefméaidig nicht in die Bewertung einflieRen kén-
nen (vgl. OLG Minchen AG 2018, 753, 755 = Der Konzern 2019, 277, 280;
OLG Disseldorf AG 2017, 712, 714; Ruiz de Vargas in
Blrgers/Kirber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 31a; van Rossum in;
Monchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., § 305 Rdn. 180}. Unechte Syn-
ergien sind zu bericksichtigen, wenn die synergiestifiende Malinahmea am
Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept do-
kumentiert war {vgl. OLG Stuttgart AG 2013, 840, 843; Ruiz de Vargas in:
Birgers/Korber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 31b).
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In den Ertragswert flossen die sich aus der Zusammenarbeit mit der An-
tragsgegnerin ergebenden Synergiepotenziale angemessen ein. Demge-
mal basiert die Planung gerade auch auf den sich aus dieser Kooperation
mit der Antragsgegnerin ergebenden Verbundvorteilen. Dies gilt nament-
lich fir die Baukastenstrategie und die gemeinsame Softwareeniwicklung,
wobei Letztere zu einem deutlichen Rickgang der Kosten fiir Forschung &
Entwicklung bei der Gesellschaft fihrte. Neben der Forschiung & Entwick-
lung hesteht eine Zusammenarbeit in zentralen Bereichen wie Beschaffung
oder Treasury. Aufgrund der Vernetzung der Beschaffungsorganisation der
Marken innerhalb des Konzerns der Antragsgegnerin kinnen auch kon-
zernweil Synergien auf den verschiedenen Beschafiungsmarkten gehoben
werden, was in die Planung einfloss. Die Planung beriicksichtigt auch die
Nutzung der moduiaren Langs- und Querbaukasten des modularen E-An-
triebshaukasiens sowie die Nutzung der Premium Platform Electric: gera-
de bei der letztgenannten Plattform kommt es zu einer gemeinsamen Ent-
wicklung von Fahrzeugarchitekturen, Modulen und Komponenten mit der
Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG. Bei der Elekirifizierung des Produktportfolios
findei ebenfalls eine Zusammenarheit (iher eine gemeinsame Plattfarm fiir
den Porsche Taycan und dem Audi e-tron GT statt. in den kleineren Fahr-
zeugsegmenten erfoigt eine Zusammenarbeit auf Basis des Modularen
Elektrifizierungsbaukastens mit der Marke Volkswagen Pkw. Diese berzits
i Finanzbericht der Gesellschaft flir das Geschéaftsjahr 2019 dargestellie
Zusammenarbeit innerhalb des Kanzerns der Antragsgegnerin mit den an-
deren Tochiergesellschaften der Antragsgegnerin wurde in der Planung
fortgefuhrt. Ebenso werden gemeinsame Produktionskapazitaten in Bratis-
lava, Slowakei mit Volkswagen Slavakia a.s., in Martorell, Spanien mit SE-
AT, 8.A. in Aurangahad, Indien mit SKODA AUTO India Private Ltd. und in
China mit FAW-Volkswagen Automoiive Company, Lid.

(3) In gleicher Weise flossen finanzwirtschaftliche und steuerliche Verbundvortei-

le in dig Planung ein. Dabei wurde ausgehend vom Vermégensstatus des
AULI-Konzerns das Finanzergebnis auf der Grundiage einer integrierten

Planung unter Beracksichtigung der bestehenden veriraglichen Verginba-
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rungen bzw. Marktkonditionen sowie der Ausschitiungen geplant. In Bezug
auf die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse erfolgte die Planung
stand alone, also unter Abstraktion des bestehenden Beherrschungs- und
Gewinnahfuhrungsvertrages. Die vor Gewinnabfilhrung geplanten Ergeb-
nisse unter Ber{icksichtigung der darauf entfallenden Unternehmensteuern
ergaben unter Beachtung der Ausschittungspramissen bzw. der fiktiven Zu-

rechnung thesaurierter Betrige die zu diskontierenden finanziellen Uber-

schisse.

f.  Die Ansétze im Terminal Value ab 2026 miissen nicht angepasst werden, weil

sie als plausibe! eingestuft werden mussen.

(1)

Die Unternehmensbewertung konnte bereits aby dem Jahr 2026 ff. die Ewi-
ge Rente ableiten. Das Zwischenschalten einer Konvergenzphase war
nicht geboten, weail bereits am Ende des Deiailplanungszeitraums ein &in-

geschwungener Zustand angenommen werden konnte.

{a) Ein solcher Gieichgewichts- oder Beharrungszustand liegt vor, wenn
sich Vermégens-, Finanz- und Enragslage des Bewertungsohjekles
am Ende von Phase 1 im sogenannten Gleichgewichts- ader Behar-
rungszustand befinden und sich die zu kapitalisierenden Ergebnisses
annahmegemal nicht mehr wesenilich verandern bzw. mit einer kon-
stanten Rate, der mit dem Wachstumsabschiag im Kapitalisierungs-
zinssatz Rechnung getragen wird, verandern, Dabei zeichnet sich die
Ewige Rente durch die Berlcksichtigung langfristiger Entwicklungs-
tendenzen bei der Projektion der in der Detailplanungsphase gewon-
nenen Erkenntnisse aus (vgl. OLG Stuttgart. Beschluss vom
14.9.2011, Az. 20 W 7/08 — zit. nach juris; LG Miinchen |, Beschiyss
vom 31.7.2015, Az. SHK O 16371/13; Beschluss vom 30.5.2018, Az.
SHK O 10044/18; Beschiuss vom 27.8.2021, Az. 5 HK O 5884/20;
Beschluss vom 22.06.2022, Az 5 HKC 16228/08; Beschluss vom
29.11,2023, Az. bHK O 5321#19; SimonilLeverkus in: Simon,
SpruchG, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 72; van Rassum in: Minchener Kom-
mentar zum AktG, 6. Aufl., § 305 Rdn. 126).



5 HK O 1516220

(b)

- Seite 88 -

Dieser Zusiand konnte bei der AUDI AG bereits bejaht werden.

(aa) Der in der Automabilbranche bestehende Transformationspro-

zess war zwar im Jahr 2025 noch nicht abgeschiossen: doch be-
findet sich diese Branche in einem langfristigen Strukturwande!,
der vor allem auf einer fortschreitenden Urbanisierung, dem zu-
nehmenden Bewusstsein flir Umweltschutz und Klimawandel,
der Digitalisierung und den demografischen Wandel zurickzu-
fUhren ist. Die kinflige Mobilitat wird in Obereinstimmung mit
der Einschatzung im Prifungsbericht von aliernativen Antriebs-
technicken, inshesondere der Elektrifizierung der Fahrzeuge,
Vernetzung, Shared Mobility-Konzepten und Automatisierung
gepragt sein. Zudem wird es zu einer geringeren Wertschdp-
fungstiefe bei der klassischen Automobilpraduktion sowie zum
Eintritt neuer Wettbewerber beispielsweise aus der Internet- und
IT-Branche kommen. Allerdings wiesen | . und
in ihrer Steilungnahme darauf hin, dass auch im
Jahr 2030 — mithin dem letzten Jahr der strategischen Planungs-
runde, fir das auch noch eine Pragnose von IHS Markit vorlag —
der Transformationsprozess immer noch nicht abgeschlossen
sein wird, weshalb die Frage der Linge einer Konvergenzpha-
se letzilich unbeanitwortet bleiben misse und selbst bei eingr
Verlangerung vem Tag der Hauptversammiung aus das Ende
des Transformationsprozesses nicht abzusehen sei. Damit wiir-
de allein aus der Modellierung lAngerer Zahlenreihen kein Mehr-
wert im Hinblick auf die Plausibilitit gewonnen. Im Rahmen ai-
ner Bewertung hatten gegebenenfalls eine Vielzahl weiterer
Pramissen getroffen werden miissen, um auf der Basis der Pla-
nungsrunde PRB9.SP zu einem angepassten Planergebnis im
Jahr 2030 bzw. dem Aufsatzpunkt fir das demnach zu erwarten-
de durchschnitiliche operative Ergebnis fiir den Zeitraurp der
Ewigen Rente zu gelangen. Fir derariige Annahmen hétf;e- aber

seitens der AUDI AG keine unternehmerischen Entscheidungen
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oder anderweitige hinreichende Konkretisierungen oder guanti-
tative Ausplanungen vorgelegen. Am Ende einer derart abgelei-
teten Grobplanungsphase hifte foiglich auf die gleichen Informa-
tionen abgestellt werden missen, die im Rahmen der vorliegen-
den Unternehmensbewertung auf der Grundlage des Informati-

onsstandes zum Bewertungsstichtag verwandt wurden.

(bb) Die Notwendigkeit einer Grobplanungsphase bis zum Jahr 2050

{cc)

resultiert auch nicht aus dem Umstand, dass der Transformati-

onsprozess mit Blick auf das Ziel der CO,-Neutralitat int Kon-

zern der Antragsgegnerin erst im Jahr 2050 abgeschiossen
sein kinnte. Flir die Umsetzung dieser Zielvorsteliung gab es
keine guantitativen Konzepie bei der AUDI AG, was angesichts
der Unsicherheiten in der konkreten Ausgestaltung des Trans-
formationsprozesses in Bezug auf die Antriebstechnologie als
nachvollziehbar und plausibe! einzustufen ist. Die Erreichung ei-
nes solchen Zielzustandes erfordert die regelméaiige Uberarbei-
tung bisheriger strategischer Leitlinien im Lichte des sich verén-
dernden technologischen Umfelds wie auvch des Branchen- und
Wettbewerbsumfelds. Glefchfalls zeitlich nicht fixiert waren wei-
tere Entwicklungslinien naben den alternativen Antricbstechno-

logien.

Eine Verldngerung der Detaiipianungsphase wird auch nicht auf-
grund der COVID-19-Pandemie gefordert, Die Gesellschait
ging davon aus, dass lediglich die Jahre 2020 bis 2022 durch
dieses Ergebnis beeinflusst wirden, was in der Overlay-Pla-
nung entsprechend dargestellt wurde. Ah dem Planjahr 2023 sa-
hen die Planverantwortlichen der AUDI AG — anders alis die Pro-
gnosen von |HS Markit — keine negativen Einflisse mehr durch

die Pandemis.

(dd) Weiteres wesentliches Umsatzwachstum konnte auch nicht durch

die Entwicklung bei Lamborghini erwartet werden. Der deutliche
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Umsatzanstieg in Phase | beruht auf der erstmaligen Einfiinrung
des Super SUV Urus und kannte nicht in gleichem MaRe fiir die
Zukunft angenommen werden. Lamborghini S.p.A. plante die
drei Baureithen Aventadar, Huracan und Urus entsprechend den
jeweiligen Modellzyklen, wobei fiir Aventador und Huracan in
Phase | jeweils srfolgreiche Modellwechsel erwartet wiirden. Fiir
den Urus, der zundchst in seinem Markt iiber ein Alleinstellungs-
merkmal verfligte, erwarteten die Planverantwortlichen keine
wesentliche Beeintrachtigung trotz des erwarteten Aufiretens
neuer Fahrzeuge in der Klasse Super SUV vor allem bei Aston
Martin und Ferrari. DemgemalR ging die Planung im Geschifis-
jahr 2025 vam héchsten Absatz der Firmengeschichte aus; auch
lag die Ahsatzplanung oberhaib der Markleinschétzung von IHS
Markit, die im Gegensatz zu der nicht erfolgien coronabedingten
Anpassung der Planzahlen auch fiir Lamborghini von einem lan-
gerfrisiigen negativen Einfluss der Pandemie ausging. Fiir die
Ewige Rente legte die Bewertung den hochsten Umsatz des
Geschéftsjahres 2025 zugrunde ungeachtet der enwartaten zu-

satzlichen Konkurrenz im Bereich der Super SUVs.

(ee) Auch etwaige nach 2025 noch laufende Kostensenkungspro-

gramme erfordern nicht die Aufnahme einer Konvergenzphase.
Das operative Ergebnis des Jahres 2025 hietet keinen Anhalt
fur eine mangelnde Plausihilitai der Annahmen des aperativen
Ergebnisses oder der operativen Ergebnismarge im Terminal

Value,

Nichis anderes gilt fiir die neuen Geschéftsfelder. Fur die Ermitt-
lung des abjektivierten Unternehmensweris bedarf es einer hin-
reichenden Kankretisierung in der Geschéftspolitik und der
Planannahmen. Fur eine derartige Entwicklung in Richtung auf
einen Digitalkonzern fanden die Abfindungsprifer nach den von
ihnen in der mundlichen Verhandlung vermittelten Erkenntnisse

keinerlei Anhaltspunkie.
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(2) Der Umsatz konnte in der Ewigen Rente mit € 64.696 Mio. angesetzt wer-

den; Karrekturen an dieser Annahme sind nicht vorzunehmen.

{a} Ausgangspunkt fir diesen Ansatz war die Detailplanungsphase, in de-

(b)

ren Verlauf die Gesellschaft fiir die Marke Audi ein (iber den Markter-
wartungen liegendes Wachstum plante, was den Gewinn von Marki-
anteilen impliziert. Bei einem sich weiter verscharfenden Wettbewerb
gingen die Bewertungsgutachter davon aus, der im Geschaftsjahr
2019 erziehe Markianteil werde auch nachhaltig beibehalten werden.
Dabei wurden die Absatzzahlen des Jahres 2018 mit rund 1,80 Mic.
Fahrzeuge mit einer jahriichen Wachstumsrate von 2,4 % fortge-
schrisben, um das nachhaltige Ergebnis abzubilden, in dem dann ein
Ahsatzvolumen von etwa 2,1 Mic. Fahrzeugen im Jahr 2025 ange-
nommen wurde; dies war der Aufsatzpunkt fir den Terrminal Value,
Dieses Absatzvolumen entspricht der Absatzprognose von IHS Markit
vom Januar 2020, also nach vor dem eigentlichen Beginn der Pands-
mie in Deutschland und fag lediglich 2,9 % unterhalb des Volumens,
das IHS Markit im Januar 2020 fir das Jahr 2030 vorhergesagt hatle,
Fir den gesamten Premiummarkt ermittelte IHS Markif fir das Jahr
2025 einen rechnerischen Marktanteil von 18,6 %. Im Mai 2020 pro-
gnostizierte IHS Markit {iir das Jahr 2030 einen Marktanteil von 18,3
%, der angesichts der Notwendigkeit der Beachtung der Auswirkun-
gen der Pandemie zu einer Herabsetzung der Prognosen fithrte, die
dieses Institut noch im Januar 2020 sowohl fiir den Premiummarkt als
auch fiir die Gesellschaft veréffentlicht hatte. Ungeachtet dieser Pro-
gnose behieft die Gesellschaft demgegeniiber das jahrliche Wachs-
tum von 2,4 % in Bezug auf die Absatzzahlen bel, um darauf aufbau-

end die Ewige Rente abzulgiten.

Bei der konkreten Ermittlung der Umsatzerldse im Terminal Value wa-
ren die im Jahr 2019 erwirtschafteten Umsatzeriose von € 55.680
Mic. der Ausgangspunki. Dieser Betrag setzté}ich Zusammen aus
den ferlig montierten Fahrzeugen bzw. den Knocked down-Fahrzeu-

gen mit einem Volumen von € 40.854 Mio., die dann mit der durch-
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schnittlichen Wachsiumsrate von 3.4 % auf das Jahr 2025 hochge-
rechnet wurde, wobei sich die Wachstumsrate aus der Addition von
2,4 % an Volumenwachstum und 1,0 % an Preiswachsium errechnet,
Somit ergibt sich hieraus ein Beirag von € 50.052 Mic., zu dem dann
dig im Jahr 2025 geplanien Umsétze von € 14.322 Mio. addiert wur-
den, die weder fertig montierte noch Knocked down-Fahrzeuge betra-
fen. Als Ausgangspunkt ergibt sich daraus ein Betrag von € 64.374
Mio., der anschlieflend mit dem Wachstumsfakior von 0,5 % vor Steu-
ern hochgerschnet wurde. Demgeman ergibt sich fir die Ewige Ren-
te ein Umsatzniveau von € 64.696 Mio..

Die Annahme, es werde nachhaltig gelingen, den Marktanteil zu erhd-
hen, kann dagegen nicht als plausibel eingestuft werden. Zum einen

gelang es der Gasellschaft in der Vergangenheit nicht, die budgetier-
ten Absatzzahlen zu erreichen. Daraus kann bereits der Schluss ge-
zogen werden, dass die Annahme eines Absinkens von Marktanteilen
und des Nichthaltens im Terminal Value als plausibel eingestuft wer-
den kann. Zum anderen muss aber vor aliem gesehen werdan, dass

gerade die Wettbewerber BMW AG und Daimler AG verkiindeten,

dass sie intensive Malnahmen unter anderem in Bezug auf Investitio-
nen und Modeliporifolic zum hier matgeblichen Bewertungsstichtag

geplant hatten und ihr Fokus unter anderem wie bei der AUDI AG auf
den Bereichen Elektrifizierung und Vernetzung lage. Gerade die Vor-
standsvorsitzenden dieser beiden ganz wesentlichen Wettbewerber
der AUD! AG verwiesen auf die zentrale Badeutung der Transformati-
on hin zur Elektromobilitat, Wenn beispielsweise diese heiden Weit-
hewerher vergigiche Ziele kommunizieren, die angesichts der Bedeu-
tung dieser beiden Hersteller im Markt auch nicht als reine, nicht reali-
sierbare Wunschvorstellung bezeichnet werden kdnnen, kann nichi

davon ausgegangen werden, alleine der AUD! AG werde es gelingen,
dauverhafi héhere Marktanteile gegeniiber aktueller und kiinftiger, sich

verstirkender Konkurrenz zu festigen. Aufgrund sich verindernder

Marktgegebenheiten muss namlich davon ausgegangen werden,
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dass bisherige Markteintrittsbarrieren in Form der langjahrigen Ex-
pertise im Bau von Verbrennungsmotoren mittelfristig entfallen wer-
den und neues Know how in den Bergichen Vemmetzung und Automa-
tisierung zukiinftig Unternehmen auch aufterhalb des bisherigen Auto-
motive-Sekiors einen Markteintritt ermdglichen werda. Damit aber
wird der Wetthewerbsdruck durch Tesla, Inc. als hereits etablierter
Hersteller ausschliellich von Fahrzeugen mit Elekircantrieb und el-
nem damit verbundenen technologischen Vorsprung durch derartige
neue lokale Anbigter insbesondere in China und durch grolRe Techno-
logie- und Internetkonzermne auf die AUDI AG steigen. Der bisherige
Wettbewerbsvorsprung und -vorteil ,Verbrennungsmotor® wird voraus-
sichtlich mittelfristig weichen und durch Themen wie Batterietechnik,
Softwareldsungen und Datenvernetzung (berlagert. In diesen Berei-
chen hatten die bisher im Premiumsegment tatigen OEMs zumeist
keine Welthewerbsvorspringe gegeniiber Dritten. Neues Wetthbewer-
ber werden mit ihrem technologischen Schwerpunkt in dem Bereich
IT in den Markt eindringen. Die bisherigen Markteintrittsbarrieren, die
sich aus dem (iber Jahrzehnte erworbenen Erfahrungsvorsprung beim
Bau von Verbrennungsmotoren ergeben haben, werden demgeman
niedriger werdan. Dann aber muss es auch als plausibel eingestuit
werden, wenn von einem konstanten Marktanteil der Gesellschaft ge-
genlber der ist-Situation des felzten vollen Ist-Jahres ausgegangen
wird und von einer marktkenformen Wachstumsrate bei der Ableitung
des Volumens an abgesetzten Fahrzeugen fiir den Terminal Value
ausgegangen wird. Eine (relative) VerdrAngung in Bezug auf die

Marktanteile der Gesellschaft wird hierbet gerade nicht unterstellt.

Dem kann nicht entgegengehalien werden, der sich verscharfende
Wetthewerb wiirde alle Premiumhersteller gleichermalen treffen. Zu-
nebmender Wettbewerb fiihrt bei einem gegebenen Marktwachstum
und grundsatzlich vergleichbaren Produkten auch zu einem Preis-
druck und somit einer tendenziellen Belastung der Ergehnismarge.

Zudem wird Weithewerb kinftig eben nicht mehr nur durch die Kom-
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ponenten Verbrennungsmotor® definiert, sondern Giber neue Kompo-
nenten wie Batterien oder Fahrzeugsoftware, die die Gesealischaft im
Gegensaiz zum Verbrennungsmotor strategisch fremdbaziehen oder
im Konzern der Antragsgegnerin erwerben sollte, Alle Geschéfte mit
der AUD! AG verbundenen Unternehmen warden entsprechend IAS
24 zu drittliblichen Bedingungen durchgefithrt, weshalb die operative
Ergebnismarge unter der des letzten Planjahres oder dem Durch-
schnitt des Vergangenheits- oder Planungszeitraums liegt. Somit

muss diese Entwickiung als plausibel bezeichnet werden.

Ebenso muss es als plausibel angesehen werden, wenn flir die Be-
wertung im Terminal Value unterstelit wird, die Gesellschaft werde im
gleichen Mafie wachsen wie dar Premiummarkt insgesamt. Wenn
perspektivisch neue branchenfremde Wetthewarber in den Markt
drangen, dann bedingt allein schon das Halten von Markianteilen,
dass andere Wettbewerber Marktanteile verlieren milssan, weshalb
die Absatzzahien der Ewigen Rente das Wetthewerbsumfeld sachge-

recht und keinesfalls zu nessimistisch abbilden.

Die Fehlerhaftigkeit des Ansatzes lasst sich nicht mit dem Umsatz-
ruckgang um etwa 10 % im Vergleich zum letzten Planjahr rechitferti-
gen. Ein solcher Vergleich mit dem lelzien Jahr der Phase | ist niciht
zwingand, weil in der Ewigen Rente ein nachhaltiges, im Durchschnitt
erwartetes Ergebnisniveau abgebildst werden muss. Dabei unierstellt
die vorliegende Bewerlung, dass die AUDI AG insgesamt und damii
auch unter Einschluss der Fahrzeuge mit Elektroantrieb ein nachhalti-
ges Absatzniveau innerhalb der Marktprognosen von iHS Markit er-
reichen wird, die auch zur Plausibilisierung herangezogen werden
dirften. Gerade bei der Elektrifizierung der Fahrzeuge handelt es sich
in erheblichem Umfang um Substitutionsprozesse, bei denen die bis-
herigen \ertwennermodelle durch eiekirifizierte Fahrzeuge ersetzt
werden. Da aber deren Technologie weniger komplex ist als die der
Verbrennermotoren, entfallen im Terminal Value dis Wettbewerbsvar-

teile aus diesem Bereich. Nachdem die Gesellschaft seit Jahren im
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Rahmen der moduiaren Baukastenstrategie innerhalb des Konzemns
der Antragsgegnerin arbeftet, wurde dies auch bei der Elektrifizierung
der Fahrzeugflotte geplant, so dass Skaieneffekte hier beriicksichtigt
wurden. Ein steigender Absatz von Elekfrafahrzeugen seizt dabei in-
des voraus, dass sich die Fahrzeuge auf einem wettbewerbstaugli-
chen Niveau entwickeln miissen; somit muss aber der Kostenblock
der Batterie im Terminal Value riicklaufig sein. In gleicher Weise un-
terstelit die Wachstumsannahme, dass die (noch) erforderliche Ent-

wicklung in Bezug auf die Ladeinfrastruktur und die bessere Leis-

tungsfahigkeit von Batterien staitfinden werde.

Das nachhaltig angesetzte Umsatzniveau vernachlassigt auch nicht
die neue Strategie iiber das Plattformsystem fir das Premium-Seg-
ment bei Elektrofahrzeugen mit einer Modelloffensive bei glaichzeiti-
ger Reduktion der Kosten durch die gemeinsam nutzbare Softwarear-
chitektur. Zentrale Uberlegung ist dahei der Umstand, dass die Platt-
formsirategie bereits seit Jahren Bestandieil des Geschéaftsmadelfs
der Gesellschaft im Konzern der Antragsgegnerin ist und sie daher im
Rahmen der Planungsrechnung bereits berGcksichtigt wurde, dies um-
fasst auch die Premium Platform Electric. Der modulare Langsbau-
wie auch der modulare Querbaukasten und der modulare E-Antriebs-
baukasten sind in der Planung entsprechend der Nutzung im Konzern-
verbund abgebildet. Diese sirategische Grundsatzpramisse wurda
unverdndert auch fiir die Ewige Rente dibemommen. Die in der De-
tailplanungsphase abgehildete Madelloifensive stellt einen wesentli-
chen Grund fir die in diesermn Zeifraum erwartete Absatzentwicklung
dar, wobei eine weitere Elektrifizierung der angebotenen Fahrzeuge

auch im Terminal zugrunde gelegt wurde.

Ein hoherer Umnsatz in der Ewigen Rente muss auch nicht deshalb
angesetzt werden, weil China der weltweit am starksten wachsende
Automobilmarkt ist, in dem die AUDI AG angesichis ihrer Wettbe-
werbsvorteile Markianteile gewinnen und aus der Zusammenarbeit

mit FAW-VW und SAIC-VW Gewinne und Vorteile ziehen konne.
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Auch wenn bei der Entwicklung der Absatzzahlen mit dem Wachs-
tumsfaktor 2,4 % die regionalen Besonderheiten nicht eingeflossen
sind, muss gesehen werden, dass auch dieser vereinfachende An-
satz fiir das hochgerechnate Absatzniveau als Grundlage der Ablei-
tung des Umsatzniveaus in der Ewigen Rente bei einem Vergleich
mit den fiir die unterschiedlichen Regionen Europa, USA und China
differenzierende Wachstumserwartungen fur den Premiummarkt
durch IHS Markit zu keinen wesentiichen Abweichungen des auf die-
se Art und Weise enmittelten Umsatzniveaus fihrt. Daher wird die
Marktposition der Gesellschaft in China im Terminal Value nicht zu
schwach angesetzt. Die laufende Oplimierung der seit Jahren in Chi-
na betriebenen Produktionsstatien ist bereits in der Planung abgebil-
det und wurde in dem integrierten Planungsprozess bei der Planung
der Werksbelegung und der Investitionen regelmaiig berlcksichtigt.
Auch fioss der Audi Transformationsplan mit siner erfolgreichen Rea-
lisierung in die Planungsrechnung ein, der die finanzielle und strukiu-
relle Entwickiung des Konzerns sowie die Renditeziele abbilden soll-
te. Dieser Plan umfasste dabei auch ein geordnetes MaRnahmepa-

ket in Bezug auf die Fabrikkosten.

Eine Ableitung des Umsatz- und Ergebnisniveaus auf der Grundiage
des Durchschnitts der Jahre 2023 his 2025 kann demgegeniiber
nicht als vorzugswiirdig und somit auch nicht als zwingend notwendig
singestuft werden. Dies hiatte die Konsequenz, dass es gelingen wur-
de, den eigenen Markianteil gegeniiber den Weitbewerbern erhohen
7u kdnnen, was angesichts des erwarteten Markt- und Wetthewerbs-
umfelds nicht mehr als sachgerechter Erwariungswert einzuordnen
ware. Die Prognose eines stetigen konjunkturelle Wachsiums, wig €5
in den Planjahren 2023 bis 2025 angenommen wird, steht in Wider-
spruch zur zyklischen Entwickiung der Automobilindustrie. Ein derarti-
ges Durchschnittsbild ist in der hier gegebenen Konstellation einer
sich angesichts der in diesen drei Planjahren noch nicht abgeschlos-

senen Transformationsprozesses im Umbruch befindlichen Branche
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nicht sachgerecht, wenn Verdnderungen gegenuber der Vergangen-

heit bzw, der Detailplanungsphase zu erwarten sind.

(3) Bei der Ableitung der Ewigen Rente konnte die Zyklizitat der Automobilin-

dustrie einfliefen; sie wurde in piausiblem Umfang beriicksichtigt.

(a)

Im Terminal Value wurde dabei allerdings nicht von einem spezifi-
schen konjunkiurellen Ricksetzer ausgegangen; viefmehr bilden die
Zahlen der Ewigen Rente das Umsatzniveau ahb, das vor dem Hinter-
grund der Markt- und Wetthewerbsprognosen bei einem steten weite-
ren Wirtschaftswachstum nachhaltig erwartet werden konnte, wobei
die Bewertungsgutachter von - wie soeben dargestellt —in plau-
sibler und damit nachvollziehbarer Art und Weise von einer Anpas-
sung des Marklanteilswachstums auf der Basis der Zshien von 2018
ausgingen. Nur hier wurde nicht auf einen Konjunkturzyklus abgesteilt,
wie er flir die Automobilindustrie typisch ist, Im Jahr 2025 sollen etwa
2.349.000 Einheiten der Marke Audi abgesetzt werden, was um rund
27 % Uber dem Niveau des Jahres 2019 liegt. Ahnlich sollen die Um-
satzerlose von 2019 bis 2025 von € 55.680 Mio. auf € 72.000 Mio.
ansteigen. Digser Anstieg um etwa 29,3 % spiegelt keine konjunkiu-
relle Abschwachung wider, Eine Fortschreibung dieser Zahlungen mit
ginem durchschnittlichen Umsatzniveau in Héhe von rund € 68.833
Mio. und einem aperativen Ergebnis von rund € 5.933 Mio. wére an-
gesichts der Zyklizital der Auiomabiibranche nicht plausibel. Deshalb
konnte im Terminal Value ein niedrigerer Aufsatzpunkt gewadhit wer-

den.

Dahei dirften inshesondere auch im Vergleich mit den Zahlen des
Vergangenheifszeifraums gezogen werden, in dem g5 zu einem
Riickgang der Absatzzahlen der Marke Audi von etwa 1.868.000
Fahrzeugen im Jahr 2016 auf nur mehr 1.846.000 Fahrzeuge im Jahr
2018 kam. Im selben Zeitraum entwickelten sich die j&hrlichen
Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukis nahezu durchgan-
gig in Deutschland in der Européischen Union, aber auch weltweit

leicht ricklaufig; im Wesentlichen kam es nur in den Vereinigten Staa-
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ten von Amerika von 2017 auf 2018 und in Ungam zu einem stérkeren
Wachstum im Vergleich zum Vorjabr. Rie fur den Terminal Value her-
angezogenan Zahlen beriicksichiigen dabei sehr wohl, dass die Zykli-
zitat in beide Richtungen ausschlagen kann, nachdem auch in der
Ewigen Rente Erwarlungswerte abgebildet werden mussen, Das Ver-
fehlen von Umsatzzielen in der Vergangenheit belegt, dass sich die
Gesellschaft in diesen Jahren ambitionierte Ziele gesetzt hatte, wohei
die Vorstands- und Managementvergliung mit dem Steuerungssys-
tem verkniipft war, das seinen Ausgangspunki in den Flanungsrunden
nahm. Da die Anreizwirkung bei Unternehmensplanungen, die fir
Vergiitungsaspekte relevant sind, ein wichtiges Element in dem Sin-
ne sein kann, dass machhbare, aber sehr ambitionierte Zigle formuliert
werden, von deren vollstandiger Erreichung nicht unbedingt ausge-
gangen werden kann, kénnen durchaus Anpassungen insbesondere
in der Ewigen Rente notwendig wetden; anderenfalls waren keine Er-
wartungswerte mehr abgebildet. Wiahrend in der Detailplanungspha-
sg Anpassungen im Lichie der Angemessenheitsbeurteilung unter-
bleiben konnten, konnte im Terminal Value die in den Jahren 2020
bis 2025 untersteliten Markiantellsgewinne vor dem Hintergrund des
aben beschriebenen Markt- und Wettbewerbsumfelds nicht forige-
schrieben werden: diesem Ansatz wirde mit Blick auf die Entwick-
lung in der Vergangenheit die Plausibilitét fehlen. Bei der Ableitung
der absoluten Hdhe der Umsatzeridse in den Jahre 2026 fi. kam es
nichi zu einer Ableitung {iber die prozentuale Verfehiung der budge-
tierten Wachstumsannahmen der Vergangenheit. Zudem nahmen die
Abfindungspriifer in ihrem Prifungsbericht eine einjéhrige Abwei-
chungsanalyse vor, wahrend das Detailplanungsjahr 2025 eine Vor-
schau von sechs Jahren darstelli, weshalb sich auch aus diesem
Grund eine unmittelbare Ubernahme der im Rahmen des

Plan-Ist-Vergleichs ergebenden Umsatzabwelichungen verbietet.

(b} Die Auswirkungen von Abgasmanipulationen bei Dieselmotoren

rechtfertigt kein anderes Ergebnis und flihit namentlich nicht zur feh-
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lenden Verglaichbarkeit der Zahlen aus der Vergangenheitsanalyse.
Die jghriichen Wachstumsraten im Premiummarkt beliefen sich im
Zaitraum von 2017 bis 2019 auf Werte zwischen 2,2 % von 2017 auf
2018 und 5,0 % von 2016 auf 2017, was einem dautlichen Rickgang
im Vergleich der Jahre von 2013 bis 2016 mit realisierten Wachs-
tumsraten zwischen 7,1 % und 8,7 % bedeulst. Bei der AUDI AG nah-
men die Bewertungsgutachter eine Bereinigung um diese Sonderein-
flilsse vor, die helegen, dass im Jahr 2018 kaum noch Auswirkungen
in Form von Gewahrleistungsruckstellungen und Kosten im Zusam-
menhang mit Hardware-Nachriistungen festzustellen waren. Im Jahr
2019 stieg die Zahl der ausgelieferten Fahrzeuge um etwa 1,8 %,
wahrend im Vorjahr ein Rickgang von etwa 3,5 % fesizustellen war.
Die Entwickiung in den Jahren 2018 und 2019 beruhte aber in erhab-
lichem Umfang auf den bereits dargestellten Folgen der Umstellung
des Modellportfolios auf den neuen Prifzyklus Worldwide harmonpized
Light-Duty Vehicles Test, weniger auf den manipulisrten Motaren
oder auf den Folgen des Wirtschaftskrieges zwischen den USA und
China, wie in den Finanzberichten 2018 und 2018 dargesteiit wurde.
In den Jahren 2018 und 2019 wuchs die chinesische Wirtschaft um
etwa 6,8 % bzw. 6,1 %; in den USA lagen die Wachstumsraten in die-
sen beiden Jahren bei etwa 2.8 % bzw. etwa 2,3 %. Von sinem Wirt-
schaftseinbruch kann bei diesen Zahlen jedenfalls nicht gesprochen

werden,

Die Planung PRBS.SP enthieit keine Auswirkungen konjunktureller
Rucksetzer; allerdings kam es im Jahr 2020 zu deutlich niedrigeren
Ergebnisbeitragen aufgrund der COVID-19-Pandemie, deren Folgen
in der Overlay-Planung refiektiert sind, wie von 2023 bis 2025 indes

kaine nachteiligen Auswirkungen mehr ausweist.

Die Annahmen zum .Sonstigen Automobilgeschaft® miissen fiir den Zgit-

raum der Ewigen Rente nicht verandert werden, wie die Anhdrung der Ab-

findungspriifer ergeben hat.
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Die Umsétze und Ertrage aus den neuen Geschéaftsmodellen digitaler
Dienstleistungen und Mobilitatsidsungen wurden von der AUDI AG im
Paosten ,Sonstiges Automobilgeschaft’ gepiant, fir das im Jahr 2025
ausgehend von Umsatzeridsen in Hohe von € 524 Mio. ader 0,7 %
des insgesamt geplanten Umsatzes in der Planung ausgegangen
wurde. Diese Umsétre wurden dann unter Ber(icksichtigung des
Wachstumsfaktors in den Terminal Value fortgeschrieben. Es erfolgte
hier aiso gerade keine Anpassung wie bei den nachhaltig zu erzielen-
gen Umsatz- bzw. Absatzzahlen der Marke Audi. Das in Phase | ge-
plante deuiliche Wachstum beruht im Wesentlichen auch auf der zu-
nehmend geplanten Vemetzung der neuen Fahrzeuge in diesem Zeit-
raum. Dabei unterstellte die Gesellschaft ungeachtet der in Bezug auf
die Vernetzung als Grundlage fir autonomas Fahren und die Daten-
nutzung zum Teil noch zu entwickelnden regulatorischen Rahmenbe-
dingungen, dass im Jahr 2025 alle neu zugelassenen Fahrzeuge zu
100 % vernetzt sein sollen. Damit aber wéren weitere Wachstumsra-
ten aus diesem Aspekt gerade nicht mehr plausibel fortzuschreiben.
Dies entspricht der in der PRB8.SP nach dem Planjahr 2025 fir neug
Geschaftsmodelle der Gesellschalt abgebildeien weiteren Umsatz-
entwickiung. Zudem war zu beriicksichtigen, dass das weitere
Wachsium in PRE9.SP deutlich von Projekten gepragt war, die zum
Beweartungsstichtag noch sehr niedrige Hartegrade aufweisen, in der
Umsetzung also noch ungewiss und nicht hinreichend konkretisiert
waren. Das Forischreiben der Umsatze in diesem Geschéftsfeld auf
Basis des Umsatzes von 2025 stellt zudem keinen Nachteil fir die
Minderheitsaktiondre dar, weil im Jahr 2025 naoch mit 2,3 Mio. abge-
setzten Fahrzeugen der Marke Audi gerechnet wurde, wahrend in der
Ewigen Rente nur mehr ein Absatzvolumen von rund 2,1 Mia. Fahr-

Zeugan angenommen wurde.

Die Ansatze im Terminal Value vernachlassigen nicht den Umfang
des Umsatzanteils durch datenbasierte Dienstleistungen und eine da-

durch erhdhie Kundenbindung, Angesichits des Transformationspro-
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zesses muss ndmiich gerade auch ein vermehrtes Risiko angenom-
men werden, das OEMs thre bisherige direkte Kundenschnittstelle an
innovative Mobhilitatsdienstleister verlieren und dadurch zu reinen Sys-
temlieferanten fir diese Anbieter am Markt werden kénnten. Zudem
verwiesen “in ihrer Stellungnahme
vom 30.9.2022 darauf, dass es rechnerisch des Fakfors 14 bedirfe,
um die Differenz zwischen dem letzten Planjahr und dem Umsatz im
Terminal Value auszugleichen. Selbst bei héheren Margen wiren im-
mer noch sehr hohe (weitere) Wachstumsraten flir einen Teil der neu-
en Geschéftsmadelle nach dem Jahr 2025 flir eine Kompensation er-
forderlich. Derartige Maltnahmen sind weder konkret in PR69.5P

vorgesehen nach hinreichend konkretisiert.

Das Ersatzteilgeschaft bietet gleichialls keinen Anhalt fiir die fehlende
Plausibiiitat der Ableitung der Fwigen Rente. Mit dem weiteren Fort-
schreiten des Transformationsprozesses ist hier eher mit ricklaufigen
Umsatzerlisen zu rechnen. Elekiromotoren umfassen weniger Ver-
schleillteile, weshalb im After Sales-Geschaft auch mit weniger Repa-
raturen zu rechren ist. Weiterhin werden mit zunehmender Entwick-
lung im Bereich des autonomen Verfahrens die Unfalle und damit
auch der Ersatzteilbedarf zurlickgehen. Ungeachtet dessen wurde
das ,Sonstige Automobilgeschaft” aus dem Jahr 2025 auch fir das
Ersatzteilgeschait unter Berlcksichtigung des Wachstumsfaktors oh-
ne weitere Korrekturen in den Terminal Value fortgeschrieben. Kar-
ten- und Software-Upgrades existieren bersits heute und wurden da-
her schon in der Planung und damit auch in deren Fortschreibung in

der Ewigen Rente erfasst.

Der Anschluss und die Vernetzung flihren auch nicht zwingend zu ho-
heren Markieintrittsbarrieren fir Dritte ‘verwies in die-
sem Zusammenbang insbesondere darauf, dass die Altraktivitdt der
Vernetzung aus Anwendungen wie beispielsweise ,CarPlay” stammt,
die Dritte erméglichen und gerade nicht vom Automobilhersieller

kommen, der sie aber zur Steigerung der eigenen Attraktivitét anbie-
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ten muss. Dann aber kénnte sich die Frage des Zugangs oder An-

schiusses von Dritten auch in das Gegenteil verkehren.

Die fiir die Lamborghini S.p.A. angenommenen Ansétze in der Ewigen

Rente milssen als plausibel bezeichnet werden und bedirfen folglich keinar

Kaorraktur,

{a) Dabei wird das Absatzvolumen fir den Urus aufbauend auf dem Jahr

tb)

2025 im Terminal Value nicht unterschatzt. Bei der Lamborghini
S.p.A. erfolgte die Ableitung auf der Grundlage der Umsaizerltse des
Jahres 2025, so dass hier gerade keine Minderung angenommen
wurde. Angesichts des Aufiretens eines dem Urus vergleichbaren Su-
per SUV bei Ferrari und Aston Martin ist es nachvollziehbar, wenn im
Terminal Value nicht mehr von grolleren Steigerungsraten ausgegan-
gen wird. Dabei wurde entsprechend einer regional differenzierten
Planung fir China bereits in der Detailplanungsphase mit sehr hohen
Wachstumsraten gerechnet; daher wird dieser grofie Erfolg des Urus
in China entsprechend abgebildei. Alierdings lassen sich Wachs-

tumsraten von bis zu 70 % nicht in alle Fwigkeit fortschreiben.

Ein weiteres Forischreiben der durchschrittlichen Wachstumsrate bei
Lamborghini S3.P.A., die im Zejtraum von 2019 bis 2025 bei 2,5 %
und damit niedriger als bei der Marke Audi mit 4.1 % im selben Zeit-
raum lagen, lasst sich nicht rechifertigen. Zu verweisen ist auch hier
auf den Wetthewerbsdruck durch Ferrari NV, und Aston Martin mit
der geplanten Einfihrung von Fahrzeugen im Segment der Super
SV, Die deutlich bessers Erwartung im Yergieich zu tHS Markit, de-
ran Prognose fir 2019 bis 2025 von einem Rickgang des Absatzvo-
lumens von jahrlich 1,5 % ausging, war maligeblich durch den erwar-
teten Absatzrekord im Jahr 2025 bedingt. Zudem wiesen die Abiin-
dungsprifer in ihrer schrifffichen Stellungnahme auf erhebliche Unsi-
cherheiten in Bezug auf die Akzeptanz der (bisherigen) Kunden der
Lamborghini S.p.A. fiir zukiinftig elektrifizierte Super-Sportwagen hin,
nachdem diese bislang von den Charakieristika der extrem leistungs-

starken 8-, 10- und 12-Zylinder-Verbrennungsmaotoren gepragt waren.
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Daher kann ein weiteres mengenmafiges Wachsium nicht zwingend

erwartat werden,.

(6} Die Ableitung der EBIT-Marge wie auch des Ergebnisses mussen nicht

korrigiert werden,

(a) Die mit 7,0 % angesetzie operative Ergebnismarge bedarf keiner An-
passung, auch wenn sie niedriger ist als die des ietzten Planjahres.
Dieser Ansatz ist zur Oberzeugung der Kammer als plausibel zu be-

zeichnen,

(aa) Der Transformaticnsprozess hin zur Elektromobilitat wird bis

zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht abgeschlossen
sein. Die ausschliefilich mit Verbrennungsmotoren angetriebe-
nen Fahrzeuge scllen anteilig deutfich zurtick-gehen. Allerdings
wird erwartet, dass die Hyhridfahizeuge sowahl 2025 als auch
2030 noch iiber 50 % des Neufahrzeuganteils im Premiummarkt
der wesentlichen Absatzregionen ausmachen und weitere 10 %
in 2025 und 8 % in 2030 auf Plug-in-Hybrid-Fahrzeuge entfalien
sollen. Angesichts dessen wird die Automobilindustrie und da-
mit auch die AUDI AG auch hach 2025 und damit in der Ewigen
Rente noch erhebiiche Investitionen in Richtung auf die Urnstel-
lung der Antriebstechnclogie lefsten miissen. Auch wird die Ge-
sellschaft Ober einen langeren Zeitraum noch verschiedene An-

triebskaonzepte parailel vorhalien miissen.

(bb) Der Riickgang der Ergebnismarge ist bereits in der Detailpla-

nungsphase ab dem Jahr 2023 aufgrund des zunehmenden An-
teils elektrifizierter Modelle im Zuge des Transformationspro-

Zesses einerseits und verscharfter Abgasgesetze/ CO,-Mak-

nahmen fur Verbrennungsmatoren andererseits zu beobachten.
Zum Bewertungsstichtag waren weliweit zunehmend strengere
regulatorische Vorgaben in Bezug auf die Begrenzung der
Schadstoffemissionen zu verzeichnen, weshalb sich die Auto-

mobilindustrie zunehmend auf die Elekirifizierung ihrer Fahr-
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zeugflotte konzentriert. Mit konventionellen Verbrennungsmoto-
ren lassen sich weder die kinftigen Emissionsziele noch eine
Iokale Emissionsireiheit erreichen, weshalb alternative Antriebs-
konzepte wie hybride Fahrzeuge, rein balterieelekirische Fahr-
zeuge oder Brennstofizellenfahrzeuge entwickell wurden und
werden. Bei den Verbrennermotoren fGhren die im Zesitverlauf
zunehmenden Umweliauflagen zu aufwendigeren Abgasreini-
gungsanlagen, woran sich auch perspekiivisch nichis andern
wird. Dermngeman wies bei seiner Anhérung dar-

auf hin, dass chne weitere Aufwendungen die CO,-Emissions-

ziele mit Verbrennungsmotoren nicht erreichbhar seien. Der seit
Jahren herrschende intensive Wellbewerb auf der Absatzseite
wird dann regelmaBig tber den Preis entschieden. Ein vollstan-
diges Ansetzen dieser zusdtzlichen Aufwendungen kann in dem
kompetitiven Markt nicht als realistisch bezeichnet werden. In
diesem Umfeld eines sich verscharfenden Wettbewerbs und
gleichzeitig geplanter Absatzzuwachse muss es somit als plau-
sibel bezeichnet werden, wenn gesteigerte Aufwendungen nur
zum Teil an die Kunden weitergegeben werden kénnan, Daher
erwartete die AUDI AG einen Margenausgleich dahin, dass die
Margen von Fahrzeugen mit Verbrennermatoren sinken werden,
wiahrend die von Elektrofahrzeugen steigen werden. Trolz sines
steigenden Anteils von Elektrofahrzeugen schan bis in das Jahr
2025 war auch fur die Jahre nach 2025 davon auszugehen,
dass nicht unerhebiiche weitere Schritie in Richtung auf die wei-
tere Elektrifizierung und damit eine Entwicklung weg vom Ver-
brennungsmotar zu gehen waren. Dies steht in Einklang mii den
Erwartungen von |HS Markit, die bis zum Jahr 2030 in den Pre-
miummarkten in China, der Européischen Upion, GroBbntannien
und den USA einen Anteil von 38 % an reinen Elekirofahrzeu-
gen als Neufahrzeugen mit einem hohen Anteil von 46,2 % in

China ausgehen. Die Tendenz dieser Prognose steht in Ein-
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klang mit den Erwartungen der Gesellschaft.

Angesichis der unterschiedlichen regulatarischen Rahmenba-
dingungen in den weltweiten Absatzmdérkten muss auch nach
2025 von der Parallelitét verschiedener Antriebstechnologien
ausgegangen werden. Demzufolge werden sowohl zeitlich be-
fristet Verbrannermotoren, Hybridantriebe wie auch reine batte-
rieelekirisch betriebene Fahrzeuge weiterentwickell werden
missen, weill nur durch den Motoren-Mix die regulatorischen
Vorgaben zur Reduktion der Emissionen auch nach 2025 realis-

tischerweise als erraichhar angesehen werden.

Um diese Ziele ermreichen zu kdnnen, milssen die mit Batterie
angetriebenen Fahrzeuge auch von den Kunden angenommen
werden, was neben dem zsitgerechien und erfoigreichen Aus-
bau einer flichendeckenden Ladeinfrastrukfur und einer ausrei-
chenden Leistungsfahigkeit der Batterien im Vergleich zur Fahr-
zeugen mit Verbrennungsmotor einen wetthewerblichen Preis
voraussetzt. Der Kostenvergleich zum Stichtag der Bewertung
ergab hier deutliche Nachteile fiir das elektrifizierte Fahrzeug,
Nehen der zusatzlichen Batteriezelle als wesentlichem zusatzii-
chen Kostentrager mirssen vor allem auch die Folgekosten be-
ricksichtigt werden, die beispielsweise aufgrund des Mehrge-
wichis des Fahrzeuges oder des Erfardernisses zur Verbesse-
rung der Strukturen des Fahrzeugs zum Schuiz der Batteriezelle
im Falle eines Unfalls entstehen. Namentlich Hybridfahrzeuge,
bei denen konventionelle und elektrische Antriebsstringe paral-
lel ganuizt werden, zeichnen sich durch eine erhéhte Komplexi-
tat, Kosten in der Produktion sowie Herausfarderungen auf-
grund ihres Gewichis und der Innenraumbeschrankungen aus,
wie beispielsweise das Ho-Institut zeithah im Jahr vor der Haupt-
versammiung herausgearbeitet hiat. iImmer wieder in der Diskus-
sion befindliche staatliche Férdermafinahmen, mit denen Anrei-

z& zum Erwerb von elekirifizierten Fahrzeugen geschaffen wer-
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den sdllen, belegen diese Nachieile. So wurde in Deutschland
der Umweltbonus fir ain Fahrzeug mii einem Nettolistenpreis
von bis zu € 40.000,-- um 5C % und bei einem Listenprels von

dber € 40.000,-- noch um 25 % erhaht,

wiesen darauf aufbauend in ih-
rer Stellungnahme Oberzeugend darauf hin, dass ein vermehrter
Absatz dann plausibel ist, wenn perspektivisch von zunehmend
wettbewerbskonformen Preisen jir Elektrofahrzeuge ausgegan-
gen wird, Demgemal werden sinkende Batteriepreise dann
auch an Kunden weitergegeben, um die Absaizsteigerung in
der jeweiligen Fahrzeugklasse zu erreichen und um die erst im
Laufe der Zeit abnehmenden Kostennachteile gegeniiber Ver-
brennerfahrzeugen zu nivellieren. Kostendegression und Leis-
tungssteigerung der Batterien sind folglich Voraussetzung fiir ei-
ne Realisierung der in der Planung und dann auch im Terminal
Value untersiellten und inshescondere auch vom Markt erwarte-
ten Elekirifizierung der Fahrzeugflotte und der damit einherge-

henden steigenden Absatzzahlen.

Der Ansatz einer EB!T-Marge von 7 5 stellt sich als besser dar,
als beispielsweise Felihauer in: CF 2020, 108 annimmt, wonach
die EBIiT-Marge den Tisfpunkt 2025/2026 mit unter 5 % errei-
chen kénnte, um sich danach bis 2035 auf etwas mehr als 6 %
und danach dauerhaft wieder auf knapp 7 % zu erholen. Auch
diese Prognose in der Fachliteratur erhelit die Plausibiiitat der
angesetzten EBIT-Marge von 7 %, die bereits ab 2026 und nicht
erst knapp zehn Jahre spéater erreicht werden soll. Zudem muss
bel der AUD! AG auch beachtet werden, dass sich der bisheri-
ge Werischopfungsanieil an der Gesamtwerischipfung des
Fahrzeugs vermindern wird. Verbrennungsmotoren werden bei
der AUDI AG weitgehend selbst gefertigt, was ginen relativ ho-
hen Wertschépfungsanteil ausmacht, Zukiinftig wird aber der

Anteil der elektrifizierten Fahrzeuge entsprechend der in der De-
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tailplanungsphase zu beobachtenden Entwicklung entsprechend
der obigen Beschreibung indes zunehmen; angesichts der
fremdbezogenen Batterien und der geringeren Komplexitit von
eigengefertigten Elektromotoren kann die Marge nicht zwingend

héher als 7 % angeselz! werden.

Zum Bewertungsstichtag gab es keine hinreichenden Anhaiis-
punkte dafilr, dass die AUDI AG langfristig den Wertschdp-
fungsanteil hinsichtlich der Batterien im eigenen Konzern ansie-
deln walle. Der Batteriehezug solflte von Dritten sowahl innarhalb
des Kenzermns der Antragsgegnerin als auch van aufierhalb er-
folgen. Dabei wurde in der Vergangenheit der Erwerb gemai
IAS 24 zu drittblichen Bedingungen auch innerhalb des Kon-
zerns der Antragsgegnerin durchgefihrt. Die Zusammenarbeit
mit Northvolt erfolgt seitens der Antragsgegnerin, nicht der AUDI
AG.

Sinkende Battariepreise steilen keinen Grund dar, die angesetz-
te EBI/T-Marge als nicht mehr plausibel zu bezeichnen. Ciese
Entwicklung hildet die Planung ebenso ab wie der Terminal Va-
lue. Die Plausibilitat der Annahme sines erhebiichen Wachs-
lums bet Eiekitrofahrzeugen bedingt, dass sich die Fahrzeug-
preise fir diese auf einem wetthewerblichen Niveau entwickein
wlrden, so dass sich auch der Kostenblock der Batterie rilck-
laufig entwickelt. Die Wachsfumsannahme unterstellt zudem,
dass die noch erforderiichen Entwicklungen in Bezug auf die La-
deinfrastrukiur und die bessere Leistungsfahigkeit von Batterien
tatsachlich staitfinden werden. Eine Kirzung der Wachstumsra-
te erfolgte nicht; vielmehr wurde lediglich das Margenniveau un-
terhalb dem des letzten Planjahres angenommen, was die Zykli-

zitat der Automobilindustrie widerspiegeli.

dd) Die Annahme zu der Marge in der Ewigen Rente unterschitzt

nicht die Effekle aus Carsharing und Ridesharing. Derartige

-~shared Mohility"-Konzepte gehdren zu den erwarteten Entwick-
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lungslinien im Transformationsprozess, die im Prifungshericht
wie auch in der Stellungnahme vom 30.8.2022 dargestellt wur-
de. Dies gilt auch unter Beachtung des Umstandes, dass diese
Thernen in den Vereinigten Staaten von Amerika und in China
zum Stichtag der Hauptversammlung noch keine so intensive
Beachtung fanden. In der weiteren Zukunft erwartet man nach-
vollziehbar beispieisweise auch in Verbindung mit der Fertent-
wickiung des autonomen Fahrens enisprechende Verdnderun-
gen im Automobimarkt bzw. im Umgang der Verbraucher mit
diesen Themen auch in den genannten Regionen. Schlieflich
gibt es gerade in diesen beiden Staaten Ballungsrdume, die
dringand Lésungen fiir die zunehmende Verkehrsdichte erfor-
dern und insoweit auch ,Shared Mobility“-Konzepte ermbglichen
sollien. Von diesem Trend ist auch die AUDI AG beiraffen. An-
derenfalls ware nicht erklarbar, warum zwar die unmittelbaren
Wetthewerber im Premiumsegment — die Daimler AG und die
BMW AG — eine Kooperation in Bezug auf Carsharing-Diensie
eingehen, andererseits aber die AUDI AG hiervon nicht betrof-
fen sein sollte. Die Modellpaletie der Gesellschaft umfasst zu-
dem keineswegs ausschlieflich Luxusfahrzeuge und Sportwé-
gen, sondern in der zahlenméRigen Mehrheit Fahrzeuge der ge-
hobenen Mittel- und Oberklasse, aber auch solche der Kom-
paktklasse, Zudem richtet sich das Carsharing-Angebot auch
an Dienstwagenfahrer, also eine fir die Gesellschaft sehr rele-
vante Kundengruppe. Damit aber muss es in Ubereinstimmung
mit der Beurteilung durch die Abfindungsprifer als plausibel an-
gesehen werden, dass sich im Bereich der Flotienkunden zu-
kiinftig Marktverschiehungen mit entsprechend margenbelaste-

ten Effekten ergeben werden.

Eine dauerhafte Belastung der Absatzzahlen wurde aber gera-

de nicht erwartet, wie die Qverlay-Planung helegt.
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{ee) Die Ansdtze in der Ewigen Rente zur EBIT-Marge (ibersehen

nicht die Auswirkungen des Verkaufs der Autonomous Intelligent
Driving GmbH und der Audi Electronics Venture GmbH, nach-
derm diese zum Bewertungsstichtag bereits verdufiernt waren,
nachdem im Konzern der Antragsgegnerin alle Beteiligungen
und Tochterunternehimen, die Software fiir Fahrzeuge und digita-
le Okosysteme entwickelten, in einer eigenstandigen Gesell-
schaft mit Konzernverantworiung gebiindelt werden sollten. Da-
mit kam es bereits in der Detailplanungsphase zu einem Absin-
ken der Kosten fiir Forschung & Entwicklung, was dementspre-
chend dort auch berilcksichtigt wurde. Allerdings muss die Soft-
ware bzw. die Technik filr autonomes Verfahren dann extern ein-
gekauft werden, woraus sich wiederum eine gegenlaufige Ent-
wicklung bei den mit den Lizenzkosten belasteten Herstellungs-
kosten der Fahrzeuge ergeben muss. Dies fihrt weiterhin zu ei-
ner Verschiebung der Wertschdpfungstiefe aus der Perspektive
der AUD! AG, weil die Wertschopfung gerade nicht mehr bei
der Gesellschaft erwirtschaftet wurde, was eine Margenbelas-
tung nach sich ziehen muss. Der Anteil von Software an der ge-
samien Wertschidpfung eines Fahrzeugs wurde nachvollziehbar
steigend geplant, weil die Entwicklung des auvtonomen Fahrens
zum Transformationsprozess gehdrt und gerade dieser Bereich
in der Ewigen Rente zunghmende Bedeutung eriangen soll. Da-
bei werden sieigende Sofiwarekosten wohl erst ab dem Jahr
2030 fur das automatisierte Verfahren entstehen. Folglich ist es
dann aber konseguent und plausibel, wenn die EBIT-Marge zu-
riickgeht, nachdem davon auszugehen ist, dass die zusatziichen
Kosten der Hybrid- und Elektrofahrzeuge nur anteilig und nicht in

vollem Umfang an die Kunden weitergegeben werden konne.

(7} Die AuRerungen liber eine Ziﬁlmarge van 9 % bis 11 % stehen picht in Wi-

derspruch zu der in der Ewiger Rente angesetzien EBIT-Marge von 7,0 %.
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{a) Dieser Zielkarrider steilt sich nichi als nachhaltig im Durchschnlit erziel-

(b)

{c)

barer Erwartungswert dar. Nach einem Erreichen in den Jahren 2022
und 2023 lediglich am unteren Rand dieser Bandbreite ergeben sich
danach aus den bereits oben unter B, II. 1. e. dargesteliten Grinden
ruckldufige EBIT-Margen aufgrund des zunehmenden Anteils an elek-
trifizierten Fahrzeugen. Daher konnte auch in der Ewigen Rente von
einer rlckldufigen gperativen Ergebnismarge ausgegangern werden,
Dies wurde auch in der Fachliteratur entsprechend den obigen Aus-
fiilhrungen unter B. i 1. f. (8) (a} (bb} zumindest zum Teil erwartet. In
diesem Zusammenhang konnien

nicht feststellen, dass der Meinung der Fachliteratur der Vorrahyg vor
der Einschatzung des Vorstands eingerdumt worden sein kinnte,
Dies zeigt sich bereits daran, dass beispielsweise Fellhauser ginen
deuilich stirkeren Riickgang auf ein deutiich niedrigeres Niveau er-

wartet,

Beim Ergebnisniveau im Terminal Value kann nicht zwingend ange-
nommen werden, ein perspektivischer Ausgleich der Margen von
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotoren und soichen mit elektrifizier-
tem Antrieb werde auf dem Margenniveau der Verbrennungsmotoren
erfolgen. Die zusétzlichen Umweitauflagen fir den Verbrennungsmeo-
tor filhren dazu, dass das Margenniveau auch der Fahrzeuge mit die-

ser Antrighsari im Vergleich zur Vergangenhsit absinken wirg.

Angesichts des Transformationsprozesses in der Automobilbranche
kann auch aus einer Praissetzungsmacht nicht auf die Notwendigkeii
einer EBIT-Marge innerhalb des genannien Zielkorridors von 9 % bis
11 % geschlossen werden. Eine solche Preissetzungsmacht derge-
stalt, dass ein Unternehmen die Méglichkeit hat, die Angebotspreise
seiner Produkie weitgehend seibstandig bestimmen zu kinnen, lasst
sich fiir die AUDI AG ebenso wenig wie namentlich fir ihre deutschen
Wetthewerber plausibel bejahen. Die Transformation hin zur Elektro-
mobilitat fillrt zu einem zunehmenden Wettbewerb durch branchen-

fremde Unternehmen. Demgemalk ist anzunehmen, dass die bisheri-
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gen Markenschwerpunkte mit insbesondere der Expertise beim Bau
von Verbrennungsmotoren anderen Abgrenzungskriterien weichen
werden, wozu insbesondere die Leistungsfihigkeit der Batterien und
der Software gehéren werden. Bei der AUDI AG selbst war strate-
gisch keine eigene Batterieproduktion vorgesehen, sondern Fremd-
bezug. Die Softwareentwicklung war bereits vor dem Bewertungs-
stichtag in den Konzern der Antragsgegnerin verlagert worden. Nach
dem Bewertungsstichtag eingetretene Veranderungen, die wie die
Probleme bei den Lieferketten und der Yerfiigharkeit von Halbleitern
zum Stichtag nicht als wahrscheinlich angesehen werden konriten und
auch nicht vorhergesehen wurden, fihrten zwar zu einem Verkaufer-
markt. Dieser Wandel kann aber nicht 2ls nachhaltig plausibla Markt-
verdnderung gewertet werden; die Auswirkungen der GOVID-19-Pan-

demie wurden namlich nur fUr die Jahre 2020 bis 2022 erwartet.

Angesichts dar Anstrengungen auch der deutschen Wetthewerher
und des Eintretens neuer Wettbewerber wird der Marki zunehmend
wettbewerbsintensiv, weshalb es auch unter diesem Blickwinkel als
plausibel singestuft werden muss, denn die operative Ergebnismarge
unterhalb des Zielkorridors angesetzt wurde. Anderenfalls miisste un-
terstellt werden, den anderen Wetthewerbern werde es tendenzigll
schiechter gelingen, die Herausforderungen aus dem Transformati-
onsprozess zu bewaltigen. Diese Annahme erscheint jedenfalls nicht
plausibler als die von den Bewertungsgutachtern in Abstimmuing mit
dem Vorstand zugrunde gelegten und von den Abfindungspriifern von

gehilligien Pramissen.

{d) FEtwas anderes ergibt sich nicht aus der Entwicklung der Umsatzzah-

len nach dem Bewertungsstichtag. Die geplanten Absaizzahlen waren
im zweiten Halbjahr 2020 niedriger als die tatsachlichen Ist-Werte in
diesem Zeitraum, was auch fiir das erste Halbjahr 2021 gilt. im Zeit-
raum danach und fiir das gesamte Jahr 2021 lagen die Absatzzahlen
der Overiay-Planung wieder oberhaib der realisierten Zahlen. In den

arsten sechs Monaten des Jahres 2022 lagen die Absatzzahlen der
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Marke Audi kumutiert um nur mehr rund 11 % Uber denen des ent-
sprechenden Zeitraums des ersten Corona-Jahres 2020 und etwa 20
% unter denen des entsprechenden Zeitraumns des Jahres 2021. Die
in der QOverlay-Planung angenommenen Absatzzahlen fiir das Jahr
2022 lagen um rund 14 % oberhalb der fir das Jahr 2021 geplanten
Zahlen; bezogen auf die Ist-Zahlen des Jahres 2021 misste indes ein
Absatzanstieg von 268 % erfoigen, um die Planzahlen fiir das Jahr
2022 zu erreichen. Diese Entwicklung belegt zum einen die Schwie-
rigkeiten, die weitere Entwicklung angesichis der Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Pandemie zu prognostizieren. Andererseits
zeigen sie aber mit Blick auf das Mengengerist eine nicht zu pessi-
mistische Planung der Gesellschaft, Daher lassen sich Schlussfalges-
rungen des Inhalts, aufgrund der Planannahmen zu den prognostizier-
ten Absatzzahlen eines Jahres unterhalb der Ist-Daten misse die
EBIT-Marge inshesondere auch im Terminal Value deutlich um min-
destens 2 Prozentpunkt erhéht werde, nicht ziehen, nachdem es auch

im Folgejahr zu Planverfehlungen kam.

Die Entwicklung eines Verkdufermarktes mit einer grundiegenden
Knappheit an verfigbaren Fahrzeugen filhrte dazu, dass in der Ver-
gangenheit Obliche Rabatte nicht mehr gewahri wurden und die ver-
fligbaren Halbleiter vermehrt in margentréchtigere hbherpreisige
Fahrzeugmadelle eingebaut wurden, als dies zum Bewertungsstich-
tag vorgesehen wurde. Die geringeren Stickzahlen gingen daher mit
einem Margeneffekt einher. Die Erfahrungen der Vergangenheit, aber
auch die Tatsache, dass diese Entwicklung auch in den einschlagi-
gen Prognosen von IHS Markit und anderer extemer Quellen zum
Stichtag der Hauptversammiung nicht angenommen werden konnte,

macht deutlich, dass dieser Effekt nicht dauerhaft sein kann.

Wenn am Ende der Detailplanungsphase eine EBIT-Marge von 7.9 %
angesetzt wird, macht dies deutlich, dass der Zielwert der Rendite
von @ % kein Normalzustand sein kann, wie er aber in der Ewigen

Rente abgebildet sein muss,
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(e} Der Ansatz der operativen Marge st nicht deshalb fehlerhaft, weil fur
die in den Terminal Value der AUDI AG eingeflossene Marke Lam-
borghini im letzten Planjahr eine EBIT-Marge von 22 % angenommen
wurde. Zum Gesamtumsatz der AUDI AG im Jahr 2025 von € 72.000
Mio. tragen die Fahrzeuge der Lamborghini S.p.A, 2.276 Mio. oder
3,2 % bei — damit liegt der Anteil am Gesamtumsatz um 0,1 Prozent-
punkte héher als im Jahr 2019. Dennoch reduzierie sich die operative
Marge der AUDI AG ungeachtet der deutlich hGheren Marge der
Fahrzeuge der Lamborghini S.p.A. von 81 % im Geschaftsjahr 2019
auf etwa 7.9 % im letzten Planjahr. Der Margenunferschied wird ndm-
lich durch gegenldufige Effekie Gberiagert, nachdem aus den genann-
ten Grinden die EBIT-Marge von 7.0 % in der Ewigen Rente plausi-
bel ist. Diese Marge bezieht sich auf den gesamten Konzern, in dem
es Bereiche gibt, die diese hohe Marge nicht erzielen kénnen. Bei
der Marke Audi gibt @s auch eine nicht geringe Kompaki- und Mittel-
kiasse, so dass es keine derartige Entwicklung in Richtung auf hoher-

margige Fahrzelugklassen gibt.

Ausgehend von einem Umsatzniveau von € 64.696 Mio. und einer operati-
ven Ergebnismarge von 7,0 % ergibt sich ein operatives Ergebnis von
(auf-Jgerundet € 4,529 Mio., das ungeachtet der Tatsache, dass es unter
dem des letzten Planjahres iiegt, plausibel ist. Das Fortschreiben des Er-
gebnisses des letzten Jahres st nicht gerechtfertigt, s¢ dass dem Ansatz
ein Ergebnisriickgang von € 4.946 Mio. nach Steuern auf € 3.765 Mio.
nach Steuern in der Ewigen Rente der Ermittiung des Unternehmenswerts
und damit der Barabfindung zugrunde gelegt werden kann. Dem lagen be-
grundete Annahmen zur Abieitung des Umsatzniveaus wie auch der opera-
fiven Ergebnistmarge zugrunde. Dabei wurde auch das Premiumimage der
Gesellschaft mit ihren Marken auch im Bergich der Elektromobilitat nicht
verkannt. Bei der Anpassung wurde eine Marktprognose beriicksichtigt,
die oberhalb der erwarteten Absatzwachstumsrate durch IHS Markit flir die
Jahre 2019 bis 2025 und aberhalb der bereits durch die COVID-19-Pan-

demie beeinflussten Markterwartungen dieses Instituts vom Mai 2020 la-
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Dem kann nicht entgegengehalten werden, es bedirfe sines Zeit-
raums von 64 Jahren, um die Ertragskraft des Jahres 2025 wieder zu
erreichen. Ein unmittelbarer Vergleich mit dem Ergebnis des letzten
Flanjahres ist 50 nicht statthaft, weil er nur bedingt aussagekrafiig ist,
nachdem das Ergebnis in der Ewigen Rente gerade nicht das unmit-
telbare Folgejahr darstellt, sondern das im Durchschnitt nachhaltig er-
zielbare Ergebnisniveau. Dabei ist bei dessen Ableitung angesichts
der konjunkturzyklischen Automobilindustrie von schwankenden Er-
gebnissen auszugehen. Mit Ausnahme der Marke Audi, bei der das
Umsatzveolumen in der Ewigen Rente aus den allgemeinan Markter-
wariungen aus der Zeit vor der COVID-18-Pandemie abgeleitet wur-
de, stellt die Bewertung bei allen anderen Bereichen also auch heim
~sonstigen Automabilgeschaft’ auf das Niveau des letzten Detailpla-
nungsjahres und damit auf ein Niveau ab, das das Ergebnis eines
mehriahrigen Wachstumspfades ohne konjunkiurelle Rucksetzer war.
Das Margenniveau bheriicksichtigt den Strukturwandel und die strate-
gischen Grundsaizentscheidungen in Bezug auf die Batteriezellenpra-
duktion oder die Softwareentwicklung, denen sich die Gesellschafi

angesichis inrer Einbindung in einen Veriragskonzern beugen muss.

Die Ableitung des Terminal Value vernachidssigt nicht das Wachstum
aus der Detailplanungsphase einschliellich der Modelloffensive, die
Auswirkungen der Grundsatzvereinbarung Audi.Zukunft mit Personal-
und Kapazitdtsanpassungen, die Moduiariiat der Produktion mit ho-
hen Skaleneffekten sowie des Audi Transformationsplanes. Auch hier
gilt, dass das letzte Planjahr nicht fortgeschrieben werden darf. Die
Grundsatzvereinbarung Audi.Zukunit wurde in Phase | bericksichtigt.
Allerdings gibt es keine Anhaltspunkte dafiir, dass die von der Gesell-
schafi geplantan operaiiven Ergebnisse aus der PR69.SF ab dem
Jahr 2026 trotz weiterer Berlcksichtigung dieser Grundsatzvereinba-
rung zu ginem unplausiblen Ergebnisniveau in der Ewigen Rente fih-

ren koénnten. Der Audi Transformationsplan war in der Detailplanungs-
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phase vollstdndig beriicksichtigt, weil anderenfalls die operativen Er-
gebnismargen deutlich schiechter gusgefallen waren. Dennoch kam
es in Phase | zu verz8gerten Auswirkungen dieses Planes, weil die
kostenbasierten Malnahmen stark volumenabhdngig wirken. Vor al-
lem aber ist der zunehmende Anteil elektrifizierier Fahrzeuge ais Ur-
sache des Margenriickgangs in den Jahren ab 2023 auch im Termi-

nal Value eingearbeitet und mit den beschriebenen Effekten als nach-

vallziehbar und plausibel ginzustufen,

Die Ansdtze zur Thesaurierung und zur Ausschiittung mit einer Thesaurierungs-

guote von 50 % in Phase | wie auch im Terminal Value bedtrfen keiner Korrek-

tur, well sie sachlich nicht zu beanstanden sind.

{1)

Zwar wird (blicherweise davon susgegangen, dass sich die Ansétze zur
Ausschiittung und Thesaurierung der Jahresliberschisse an den konkreten
Planungen der Gesellschaft zu orientieren haben (vgl. nur LG Munchen .
Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5 HK C 17095/11; Beschluss vom
6.11.2013, Az, 5 HK O 2665/12; Beschiuss vom 31.7.2015, Az. BHK O
16371/13; Beschluss vom 25.8.2021, Az. 5HK O 12034/21; Ruiz de Var-
gas in: Birgers/Karber/Lieder, AktG, a.a.0., Anh § 305 Rdn. 352 und 35k;
Franken/Schulte in: Fleischer/Hlttemann, Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl,, § 5.49}. Aufgrund des zwischen der AUDI AG und der
Antragsgegnerin bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trages fiihrt die Gesellschaft ihren Bilanzgewinn an die Antragsgegnerin ab,
weshalb es weder eine Ausschitiungspelitik noch eine Ausschittungspta-
nung flr die Jahre der Detailplanungsphase gab. Angesichts dessen legien
die Bewertungsgqutachier nachvoliziehbar auch in der Detailplanungsphase
den Mittelwert der am Kapitalmarkt beohachtbaren Bandbreite einer Aus-
schuttungsquote zwischen 40 % und 80 % zugrunde, wie auch in der Ewi-
gen Rente herangazogen wurde, weshalb auf die nachstehenden Ausfih-

rungen hierzu Bezug genommen werden kann.

In der Ewigen Rente konnte diese Ausschiitiungsguote von 5C % angesetzt

werden.
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Es ist ndmlich sachgerecht, auf den Durchschritt der Marktteiinehmer
abzustellen (vgl. OLLG Minchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166,
1170; WM 2020, 2104, 2112; Beschluss vom 26.8,2018, Az, 31 Wx
382/156; OLG Frankfurt Beschiuss vom 15.10.2014, Az. 21 W 64/13;
OLG Stutigart AG 2011, 560, 563; LG Minchen 1 AG 2020, 222, 224;
Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK Q 22657112; Baschluss vom
29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK
Q 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/15: Be-
schluss vom 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15, Beschluss vom
30.5.2018, Az. 5HK O 10044/16; Beschluss vom 27,8.2021, Az. 5 HK
O 5884/20; Ruiz de Vargas in: Blrgers/Korber/Lieder, AkiG, a.a.0.,
Anh § 305 Rdn. 35 a; Hachmeister/Ruthardt/Mager DB 2014,1209,
1211 £.). Der Kammer sind die marktiiblichen Werte auch aus ande-
ren Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen den Ansatz einer inner-
halb der genmannten Bandbreite von Ausschlttungsquoten, die zwi-
schen 40 und 60 % bzw. 70 % liegt, angesiedelte Ausschiittungsguo-

te von 50 % keine Bedenken bestehen.
Die hiergegen erhabenen Einwande verfangen nicht.

{aa} Dem gewahlten Ansatz kénnen nicht die Ausschiittungsquoten
auf der Basis des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertra-
ges entgegengehalten werden. Soweit seitens der Antragsteller
zurmn Teil auf Ausschiitungen mit Werten von 17 % bis knapp 20
% und einer Zielgrélie von 30 % fiir das Jahr 2022 verwiesen
wurde, hande!t es sich dabei um die Ausschilttungsaquoten der
Antragsgegnerin, mithin deren Dividendenzahlung in Relation zu
deren Konzerniberschissen, wobei die Aniragsgegnerin in ih-
rem Geschafisbericht eine strategische Ausschittungsguote
von 30 % kommunizierte. Diese Quoten beruhen aber gerade
nicht auf der Ausschitiungspolitik und der Finanzplanung der
AUDI AG. Da die Ausschiitiungsquote aus dem Durschnitt der
Marktteilnehmer abgelsitet wird, ist es nicht zwingend, aui das

Ausschiittungsverhalten der Peer Group-Unternehmen abzustel-
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len {vgl. QLG Frankfurt AG 2017, 832, 835). Gerade die Ver-
gangenheit zeigt. dass die Gesellschaft in den Jahren 2017 und
2018 sine Ausschiittungsquote von 49,8 % hatte. Angesichts
dessen ist der gewédhlte Ansatz tiber den Markidurchschnitt on-
ne Heranziehen des Durchschnitts der Vergleichsunternehmen
plausibel und gut vertretbar. Im Jahr 2019 wurden dagegen 95,2
% ausgeschittet, was sich jedenfalls ungiinstig auf den Unter-
nehmenswert auswirken wilrde, weil hdhere Ausschlttungsquo-

ten zu niedrigeren Unternehmenswerten fihren,

{bb) Aus der Pandemie kénnen keine Riickschiiisse auf die Aus-
schittungsquote gezogen werden, die sich erst ab Februar
2020 zunehmend auswirkte. Zum Stichtag der Hauptversamm-
ung gab es demgemall keine empirischen Unterlagen, inwie-
weit sich aufgrund der Pandemie die Ausschlttungsquoten dau-
erhaft verandern wirden oder nicht. Bei der Gesellschaft muss
aber enischeidend ins Gewicht fallen, dass lediglich die Pia-
nung der Jahre 2020 bis 2022 durch die COVID-13-Pandemie
beeinflusst war und somit fir den Zeitraum der Ewigen Rente

nicht von dauerhaften Folgen ausgegangen werden kann.

Die Bewertungsgutachter von nahmen eine unmittelbare Zurechnung
der thesaurierten Beirage an die Anteilseigner vor, wobei die wachstums-
hedingte Thesaurierung nach den Erkenntnissen von

sachgerecht abgeleitel wurde.

{a} Dies beriicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachs-
tum der G+V-Rechnung bzw. der {Uberschisse einhergehende
Wachstum der Bilanz entsprechend finanziert werden muss. Dermge-
miR bedingt das nachhaltige Wachstum der finanzielien Uberschiisse
auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entweder lber
Eigenkapital erfolgen kann oder aber durch Fremdkapital aufge-
bracht werden muss. Fir die Finanzierung uber das Eigenkapital
missen zu dessen Starkung Errdge thesauriert werden. Die Alterna-

tive der Finanzierung (ber Fremdkapital wirde zwangslduhg das
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Zinsergebnis (negativ) beeinflussen. Ein Wachstum ohne den Einsatz
zusatzlicher Mittel ist folglich nicht moglich; nachhaltiges Gewinn-
wachsium kommt ohne Finanzierung nicht in Betracht. Das im Unter-
nehmen regelmaRig zu reinvastierende gebundene Kapiial unterliegt
— selbst im Falle einer nachhaltigen fiktiven Vollausschitiung — inflati-
onsbedingten Preiseinfiissen; auch die in den Plan-Bilanzen zum En-
de der Deiailplanungsphase berlicksichiigten Aktiva und Passiva ent-
wickeln sich inflationsbedingt fort. Aus diesen Tatsachen resuliieren
Finanzierungserfordernisse, die entweder durch Thesaurierung ader
Fremdiapitalaufnahme erfolgen kéinnen, miissen dann aber bei der
Ableitung der nachhaltigen Uberschiisse einfliefen {sa ausdrilcklich:
OLG Karisruhe, Beschliuss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06 — zit.
nach juris: OLG Munchen AG 2018, 753, 755 = Der Konzermn 2013,
277, 281; AG 2020, 440, 442 = WM 2020, 1028, 1032; LG Miinchen
l, Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Beschluss vom
16.4.2018, SHK O 14963/17; auch Darschell/Franken/Schulte, Der
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, S.
326 1), Zudem ist zu berlicksichiigen, dass bei einer sich im einge-
schwungenen Zustand befindiichen Geselischaft die Kapitalstruktur in
der Ewigen Rente konstant bieiben soll. Auch dies spricht fiir die Not-
wendigkeit des Ansaizes eines enisprechenden thesaurierungsbe-

dingten Wachstums.

(b} Dem kann nicht entgegengehaiten werden, dadurch werde der Effek!

des Wachstumsabschlags riickgéngig gemachi. Es ist n&miich &ine
differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung von
thesautierungshedingtem Wachstum erfolgt in der Phase des Tenmni-
nal Value zum einen zur Abbildung des preisbedingten Wachstums in
Form des Wachstumsabschlages und zum anderen zur Berlicksichti-
gung des durch die Thesaurierung generierien Mengenwachstums
durch eine nominale Zurechnung des (ber die Finanzierung des
preishedingten Wachstums hinausgehenden Thesaurierungsbeitra-

ges. Damit aber hat der Wachstumsabschlag eine andere Funktion
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als der Ansatz des thesaurierungshedingten Wachstums. Dabei miis-
sen Ihvestitionen in der Ewigen Rente hédber sein als die Abschrei-
bungen, weil auch das Anlagevermdgen im Terminal Value wéchst
und es ohne Finanzierung auf dem Niveau des letzten Jahres der De-

tailplanungsphase verharren wirde.

Ein Abzug von Unternehmensteuern konnte in diesem Zusammen-
hang nicht erfolgen. Ein solches Vorgehen zoge eine Verminderung
des wirtschaftiichen Eigenkapitals als Bemessungsgrundiage fir die
Wachstumsthesaurierung nach sich. Zum Ausgleich musste ceteris
paribus ein faufender in Markfwerten gemessener Anstieg des Ver-
schuldungsgrades angenommen werden. Zudem wird die Wachs-
tumsthesaurierung aus dem Jahres(berschuss gebitdet, der naturge-
maRk ein Wert nach Unternehmensteuern ist. Auch kennt das deuische
Steuerrecht keine Steuerermafigungen fir Thesaurierungen. Zwar
flilrt die anteilige Deckung der Finanzierungslicke durch Fremdkapi-
tal zu einer hdheren Zinstelasiung und damit verbunden geringerem
Steueraufwand. Allerdings ldsst sich ein Abzug von Untermehmen-
steuern vom Betrag der Wachstumsfinanzierung damit nicht rechtferti-
gen. Eine weitergehende Belastung des Betrags der Wachsfumsthe-
saurierung lasst sich nicht aus dem Argument herleiten, dass die ver-
bleibenden Miltel der Unternehmenswertsteigerung nach dem letzten
Planjahr dienen. Die auch [iber eine Wachstumsthesaurierung jahnich
steigenden Uberschiisse unterliegen ihrerseits ceteris paribus jahrlich
steigenden Unternehmensteuerbelastungen. Demgemaf haben dis
Abfindungsprifer in ihrer ergénzenden Stellungnahme darauf verwie-
sen, dass in der Bewertungspraxis und der Literatur ein derartiger

Abzug von Linternehmenssteuern nicht beflirwortet wird.

Im Rahmen der Ermittiung des Erfragswerts konnte die Bestsuerung auch

unter Einschiuss inflatiansbedingter Kursgewinne erfalgen.

(a) Der Ansalz einer typisierten Einkommensteuer auf den Wertheitrag

aus Thesaurierung mit dem hélftigen Steuersatz zuziglich des Soiida-
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ritatszuschlages ist angemessen. Die Festlegung sines Steuersatzes
bedarf typisierender Annahmen. Aus empirischen Studien, die es we-
nigstens in den Versinigten Staaten von Arnerika, wenn auch nicht fiir
Deutschland gibt, erkennt man eine durchschnittliche Haltedauer zwi-
schen 25 und 30 Jahren, Auch wenn diese lange Dauer entsprechend
den Erkenntnissen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der
Existenz von sehr langfristig engagierten Pensionsfonds zusammen-
hangt und dies filr Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es
beim angesetzten Steuersaiz bielben. Dem lasst sich insbesondere
auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 10 ESIG entgegenhalten.
Obhne eine typisierende Betrachtung liele sich namlich ein einheitli-
cher Unternehmenswert nicht festlegen. Die Verwendung typisierter
Steversatze ist die notwendige Folge der Ermittlung sines objektivier-
ien Unternehmensweris und folglich unvermeidbar, Es ist deshalb
auch nicht zu beanstanden, wenn eine inlandische unbeschrankt steu-
erpflichlige natirliche Person als Anteilseigner angenommen wird.
Wenn fir Stichtage nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittiung der
Zuflisse an die Anteilseigner von der Besteuerung der Veradulie-
rungsgewinne auszugehen ist, im Einzelfall aber ein Anteiisinhaber
einen steuerfreien VerauBerungsgewinn haben kann, so muss dies
bei der notwendigen Typisierung auller Befracht bieiben (vgl. OLG
Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2015, 508, 511 1. = ZIP 2015,
1168, 1170; Beschluss vorn 18.6.2014, Az. 31 Wx 390/13; Beschluss
vam 3.12.2020, Az. 31 Wx 330/16; OLG Frankfurt AG 2020, 454,
957. OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 2014, 208, 211, Be-
schiuss vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08; LG Minchen |, Beschluss
vom 21.6.2013, Az. bHK O 19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az.
5HK O 16371/13; Beschiuss vom 30.12.2016, Az. 5HK O 414/16;
Beschlugs vom 30.6.2017, Az. SHK O 13182/15; Beschluss vom
29.8,2018, Az. 5HK O 16585/15; Kénig in; Peemdbiler, Praxishand-
buch der Unternehmenshewerlung, a.a.0., 3. 1692 f.; in diese Rich-
tung auch Grofifeld, Recht der Unternehmenshewertung, 7. Aufl., Rdn,
488 fl., insbesondere 491).
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Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuellen
Steuersatze eines jeden einzenen Aktiandrs — gegebenenfalls auch
mit Sitz im Ausland ~ wilrde sine Unternehmensbewertung unmégiich
machen, zumal die Gesellschaft (iber Inhaberaktien verflgt und folg-
lich die Aktiondre nicht einmal namentlich bekannt sind. Angesichts
dessen ist die hier vargenommene typisierende Betrachtung unaus-

weichlich und rechtlich unbedenklich.

Allerdings muss auch eine effektive Ertragsteuer auf inflationsbeding-
te Wertsteigerung in das Bewertungskalkd! einfiieRen. Soweit die
Kammer hierzu in der Vergangenheit die gegenteilige Auffassung
vertreten hat {vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 29.8.2028, Az. 5HK
O 16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O 14963/17; auch
LG Dortmund, Beschluss vom 26.8.2019, Az, 20 O 4/12) wird daran
nicht mehr festgehaiten. Die Berlcksichligung einer effektiven Erirag-
steuer fiihrt z2u einer basseren Anndherung an den wahren” oder
Jwirklichen™ Unternehmenswert. Dies beruht zundchst auf der Erwé-
gung, dass der Tell des Unternehmenswertes, der auf laufenden ope-
rativen Gewinnen beruht, den Anteilseignern (ber eine fiklive Voliaus-
schittung zugerechnet wird. Im Terminal Value steigt der Unierneh-
menswert aber nicht nur durch diese laufenden operativen Gewinne,
sondern auch inflationsbedingt. Auch diese Wertsteigerung steht den
Aktiondren zu, die aber konsequenterweise ebenso wie die Dividen-
de in Phase | und thesaurierungshedingte Wertsteigerungen in der
Ewigen Rente um die persdnlichen Steuern zu kirzen sind. Soweit
Steuern abflieen, kann dieser Teil des Unternehmenswerts den An-
teilseignern nicht fikiiv als Nettozufluss zugerechnet werden. Die von
der Kammer bislang als Argument fir die unterbliebene Berlcksichii-
gung angefihrte Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner im Bewer-
tungskalkiil kann nach nochmaliger Uberpriifung nicht aufrechierhalian
werden. Erst durch die BerOcksichtigung der Besteuerung inflations-
bedingter Kursgewinne kann das sogenannte Steuerparadoxon ver-

mieden werden. Die Marktrisikopramie im Nenner wird aus nominel-



5 HK O 1516220

{c}

- Seite 122 -

len, empirisch am Markt heobachtbaren Aktienrenditen abgeleitet, in
denen alle Wachstumsaspekie enthajien sind, mithin auch inflations-
hedingtes Wachstum. Bei einer Umrechnung des Vorsteuer- in den
Nachsteuerwert werden aisa auch die inflationshedingten Kursveran-
derungen hiervon erfasst. Wenn aber im Nenner (implizit) das inflati-
onshedingte Wachstum berlcksichtigt ist, muss dies dann konse-
quenterweise auch bei den Uberschiissen im Zéhier folgen. Folglich
kann von einer Inkonsistenz zwischen Zahler und Nenner nicht ausge-
gangen werden. Ebenso wenig liegt darin ein Widerspruch zwischen
der grundsdiziichen Annahme einer unbegrenziten Lebensdauer des
zu bewertenden Uniernehmens einerseits und einer Besteuerung von
tatsachlich nur durch Verduflerung zu realisierenden Kursgewinnen.
Es handelt sich hierbei um eine bewertungsthecretische Annahme,
ohne die den Aktiondren wesentliche Teile des Unternehmensvermo-
gens vorenthaiten wurden (so COLG Minchen, Beschiuss vom
3.12.2020, Az.: 31 Wx 330/16 — zit. nach juris; OLG Frankfurt AG
2020, 954, 956; Popp/Ruthardt in: Fleischar/Hiittemmann, Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, a.a.Q., § 12.175; WP Handbuch
2014, Band 2, Rdn. 399; Popp Der Kanzern 2019, 149, 153 ff: Laas
WPg 2020, 1256, 1258 ff ),

Abgebildet wird diese FProblematik der inflationshedingten Wertstei-
gerungen vorliegend im Nenner des Bewertungskalk(ls, in dem ein
Wachstumsabschlag von 0,43 % nach Steuern angesetzt wurde. Das

Ergebnis ander sich durch diese Vargehensweise nicht,

Angesichts dessen stellen sich die zu kapitalisierenden Uberschiisse wie folgt dar:

in Mio. EUR

Ewige
Pian ~ Rente
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ab 2026

Umsatz

48000 58.000  $3.050 65350 69.150 72.000 . 64.696

Operatives Ergebnis (EBIT)  1.600 4.200 5750 6000 6100 5700 4529

LEIT-Marge

Betsiligungsergebnis

3.3% 7.2% 8.1% 9.2% B.5% 7.9% - T.0%

1.299 724 743 1.017  1.027 1.100 800

Zusitzliches Risiko Diesel {180}
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Minderheiten A7) (181) (188} (200)  (212)  (224) {200}

Anpassungen 948 543 554 817 815 876 600

EBIT {nach Anpassungen) 2.548 4743  6.304 6817 6915 6.576 5129

Finanzergebnis (35) {44) {47} (50) (B8] {79} (87}

EBT (Ergebnis vor Steuern) 2513 4,699 6257 B.766 &.850 6.497 5.0

Unternehmenstauern (198) (1.155) (1.583} (1.666) (1.687) (1.551) = (1.263)
Cashflowrelevante

Anpassungen - - - - - - {14}
Ausschittungsfihlges

Ergebnls 2.316 3.543 4.675 5100 5.164 4,946 3.765
Thesaurierung ~{1.158) (1.772) (2.337) (2.850) (2.582) (2.473) ({1.883)
Ausschiittung 1158 1772 2,337 2550 2582 2.473 1.883
Persinliche Ertragssteusm {305) [4E¥) {616) {673) (621} {G52) {487}
Ausschiittung (nach ESt} 852 1.304 1.721 1.877 1.9 1.821 1.386
Fiktive Zurachnung von

Thesaurierung 1158 1772  2.337 2.550 25382 2473 1.883
Persdnliche Erragsstewer auf

fikthee Zurechnung (153)  (234) (308} {336) (340 £326) {248)
Zu diskontierende

Netftoausschiittung 1858 2.842 3750 4.091 4,142  3.968 3.020

2. Der Wert der so ermiitelten Uberschiisse muss nach der Ertragswertmethode auf den
Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der hierfur heranzuziehende Kapi-
talisierungszinssaiz, der die Beziehung zwischen dem zu bewertenden Unternehmen
und den anderen Kapitalanlagemdglichkeiten herstellen scll, wurde in der Detailpla-
nungsphase im Geschafisjahr 2020 auf 4,44 %, im Jahr 2021 auf 4,43 %, im Jahr
2022 auf 4,46 %, im Jahr 2023 auf 4,52 %, im Jahr 2024 auf 4,56 %, im letzten Plan-
jahr 2025 auf 4,60 % sowie im Terminal Value auf 4,23 % fesigesetzt und dem-
entsprechend im Vergleich zum Bewertungsgutachten und zum Prifungsbericht ange-

passt werden.

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
unter Berlicksichtigung persanficher Ertragsteuern in der Bewertung durch die An-
tragsgegnerin. Da die finanziellen Ubersehisse aus der altemnativ am Kapitalmarkt zu
tatigenden Anlage der persdnlichen Ertragshesteuerung der Unternehmenseigner un-

terliegen, ist der Kapitalisierungszinssaiz unter Berlcksichtigung der persénlichen
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Steuerbelasiung zu ermitteln {vgl. OLG Minchen ZIP 2008, 1722, 1725; AG 2007,
287, 290; NIW-RR 2014, 473, 474; OLG Dasseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019,
370, 3731 = DB 2018, 2108, 2111 ., OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsru-
he AG 2013, 353, 355; Laas WPg 2020, 1256, 1257). Dabei ist im Rahmen der Un-

tarnehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der Hauptversammiung rnafgeblichen

Steuerregime der Abgeliungssieuer von einem Steuersatz von 25 % entsprechend

den geseizlichen Regelungen in §§ 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 ESG

auszugehen, der auch angesetzt wurde. Zudem ist der Sclidaritdtszuschiag zu beach-

ten, woraus sich dann ein Steuersatz von 26,375 % errechnet,

a. Der Basiszinssatz war dabei mit 0,0 % anzusetzen.

(1

Der Basiszinssatz bildet eine gegenlber der Investition in das zu bewerten-
de Unternehmen risikalose und laufzeiadaguate Anlagemadglichkeit ab.
Die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve von Zero-
honds quasi chne Kreditausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandst
werden. Es ist namlich betriebswinschaftlich gefordert, dass der Kapitali-
sierungszinssatz fir den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung Zquivalent sein muss. Die Zinsstruktur-
kurve stellt den Zusammenhang zwischen der Verzinsung und den Laufzei-
ten van den am Markt gehandeiten Anleihen dar und gibt den Zusammen-
hang zwischen Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit
wieder. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte Zinsstruk-
turkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den sogenannten
Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu Recht weithin an-
erkannt {(vgl. OLG Karlsruhe, Beschiuss vam 15.11.2012, Az, 12 W 66/086;
OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 89, 70; QLG Miinchen ZiP
2009, 2338, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der Kan-
zern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1170; OLG
Stuitgart AG 2013, 724, 728; LG Minchen | AG 2016, 95, 98; 2020, 222,
223; Beschluss vom 30.12.2016, Az, 5HK O 414/15; Beschluss vom
8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; auch Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese in:
Peemdiigr, Praxishandbuch der Unternenmenshewertung, a.a.0.,, . 448

f.). Nur dadurch kann der Grundsatz der Laufzeitdquivalenz verwirklicht wer-
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den. Die Annahme, es misse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen
Zingsatz fiir langlaufige Bundesanlelhen abgesiellt werden, Gbersieht, dass
die Unternehmensbsweriung auf die Ewigkeil ausgeiegt ist. Gerade die
Anwendung der Svensson-Methode zeigt auch, dass hier gerade nicht auf
Daten der Vergangenheit abgestelit wird, sondern kiinftige Entwickiungen
der Ermittiung des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG
Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Miinchen |, Beschluss vom 20.6.2017, Az,
S5HK O 13182/15). Mit ihrer Hilfe wird ein Zinssatz auf der Grundlage lauf-
zeitabhdngiger, zukunftsorientierter Kapitalmarkidaten verwendet (vgl.

Wollny, Der objektivierte Unternehmenswent, 3. Aufl., S. 481).

Auf dieser Grundlage ergibt sich zum Stichtag der Hauptversammiung ein
Basiszinssatz in Hohe von 0,001 % vor Steuern, der dann auf 0,0 % abge-
rundet wurde. Dieser {Ab-)Rundung stehen keine grundiegenden Beden-
ken enigegen. Die Verpflichtung zur Zahlung einer angemessenen Barab-
findung, die dem vollen Wert der Beteiligung entspricht, liegt ein einfach-
wie auch verfassungsrechtlich gebotener Ausgleich der jeweils geschifzien
gegenldufigen Interessen der Minderheitsaktionére und der Antragsgegne-
rin als Hauptaktiondrin zugrunde. Die Heranziehurg von Parameiemn, die
den richtigen Werten moglichst nahe kemmen, wird dem gesetzlich vorge-
gebenen Interassenausgleich am ehesten gerecht. Die vorgenommene Ab-
rundung auf 0,0 % ist daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt? {vgl. QLG Miin-
chen AG 2019, 887, 881 = WM 2019, 2262, 2265; Beschluss vom
30.7.2018, Az. 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG 2015, 548, 551 = Der
Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfuri Der Konzemn 2011, 47, 50 f.; LG
Miinchen |, Beschluss vom 21.8.2015, Az, 5SHK O 1913/14; Beschluss vom
30.8.2017, Az, bHK O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. bHK O
16585/15). Die — wenn auch nur extrem geringfiigige — Abrundung wirkt

sich ohnehin zugunsten der Minderheitsaktionére aus.

Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase | jewsils fir ein
konkretes Planjahr gesondert auszuweisen, Die einHeitliche Festlegung
des Basiszinssatzes fiir den gesamten Beurteilungszeitraum stellt eine afl-

gemein Ubliche und nicht zv beanstandende Vorgehensweise dar (so aus-



5 HK O 15162/20

(3)

- Seite 126 -

dricklich OLG Minchen NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom
30.7.2018, Az, 31 Wx 122716). Dies ergibt sich letztlich auch aus der
Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und ausgeschittet werden
soflen, die Dauer des Untemehmens und damit die Ermittlung des Ertrags-
wertes in die Ewigkeit angelegt ist und demzufolge auch nicht von einer
janrlich neu stattfindenden Alternativanlage ausgegangen werden kann,
wenn Bewertungsanlass das Ausscheiden eines Aktionédrs aus der Geseil-
schait ist (vgl. LG Minchen |, Beschiuss vom 30.3.2012, Az. § HK O
11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 168371/13; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK
O 7347/15).

Eine Reduktion wagen der Existenz von Credit Default Swaps muss nicht
erfolgen. Allein der Umstand, dass am Markt auch Credit Default Swaps in
Bezug auf staatliche Anieihen der Bundesrepubiik Deutschland zu beob-
achten sind, rechtfertigt nicht den Ansatz einer Kirzung des Basiszinssat-
zes. Zum einen ist die Bundesrepublik Deutschland - ungeachtet einer
mdglichen, aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken
als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raums — unverin-
dert ein sicherer Schizldner. Auf ein theoretisches Restausfalirisiko kommt
es nicht entscheidend an, weil villig risikofreie Anlagen ohnehin nicht ver-
flghar sind. Zudem ist aus anderen Spruchvesfahren gerichtshekannt, dass
es zwar Spekulaiionen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt; diese
sind indes zahlenmaRig so gering, dass eine Berlcksichtigung beim Ba-
siszinssatz nicht gerechtfertigt sein kann. Weiiethin kann auch nicht unbe-
rdcksichtigt bleiben, dass die Staatsschulden der Bundesrepublik Deuisch-
land aufgrund der Neuregelungen in Art. 102 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2
GG zumindest nicht in dem Ausmal ansteigen dirfen, wie dies in der Ver-
gangenhell immer wieder zu beobachien war [vgl. OLGC Frankfurt, Be-
schluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11; LG Minchen | Der Konzern 2020,
311, 313 f; Beschluss vom 6.3.2015, Az. 5HK O 662/13; Baschluss vom
31.7.2015, Az. 5SHK O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az. SHK O
24402/13; 8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017, Az
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5HK O 26513/11; Beschluss vom 29.11.2023, Az, SHK O 5321/19).

b. Fir die Emittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um

einen Risikozuschlag erhoht werden, der nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schéatzen ist
und vorliegend im Geschéftsjabr 2020 auf 4,44 %, im Jahr 2021 auf 4,43 %, im
Jahr 2022 jeweils auf 4,46 %, im Jahr 2023 auf 4,52 %, im Jahr 2024 auf 4,56

%, im letzten Planjahr 2025 auf 4,60 % sowie im Terminal Valua auf 4,23 % je-

weils nach Steutern festzusetzen ist.

(1

()

Der Grund fiir den Ansatz gines Risikozuschiages liegt darin, dass Investi-
tionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in sichere oder zumindest
quasi-sichere éffentiichen Anlethen einem héheren Risiko ausgesetzt sind.
Dieses Risiko wird bei efnem risikoaversen Anleger durch héhere Rendite-
chancen und damit einen erhdhten Zinssatz ausgegiichen, weshalp der An-
satz eines Risikozuschiages unumganglich ist, zumal der Verzicht auf die-
sen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen Risiken wie politi-
sche Krisen, Naiurkatastrophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung
einzubeziehenden allgemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachléssigen
wurde. Ebenso kann die Gefahr des Veriehlens der Planungsziele nicht vii-
lig unberiicksichtigt blethen. Angesichts dessen geht die heute nahezu ein-
hellig vertretene chergerichtliche Rechtsprechung vom Erfordernis des An-
satzes eines Risikozuschlages aus {vgi. nur OLG Mlinchen ZIP 2009, 2338,
2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011,
827, 828 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; QLG Stutt-
gart, Beschluss vom 17.10.2011, Az, 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729; AG
2014, 208, 211: OLG Frankiurt NZG 2012, 549, 550 = Der Konzern 2012,
199, 205 1, AG 2017, 790, 793 = Der Konzern 2018, 74, 78; ebenso
Peemoller/Kunowski in: Peemdbller, Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, a.4.0., 3, 394; Baetge/Kiimmel/Schulz/\Wiese in: Peemdiler, Pra-

xishandbuch der Unternehmensbewertung. a.a.C., 5. 455).

Allerdings wird die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermit-

teln ist, nicht einheitlich beurteilt.
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(a) Mehrheillich wird heute davon ausgegangen, der Risikozuschlag kén-

ne mittels des (Tax-JCAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt
werden. Danach wird die durchschnitiliche Marktrisikopramie, die an-
hand empirischer Daten aus der langfristigen Differenz zwischen der
Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet
wird, mit einem spezifischen Beta-Faktor multipliziert, der sich aus
der Volatilitht der Aktie des zu bewertenden Unternehmens ergibt
(vg!. OLG Disseldorf WM 2008, 2220, 2226, AG 2016, 329, 331 =
WM 2018, 1685, 1690; OLG Stultgart AG 2010, 510, 512; AG 2008,
510, 514 1, NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 1331.; OLG Frank-
furt AG 2016, 551, 554; van Rossum in: Milnchener Kommentar zum
AktG, 6. Aufl., § 305 Rdn. 144; Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG,
a.2.0., Anh § 11 Rdn. 126 f.). Zur Begrindunyg der Malgeblichkeit
dieses kapitalmarkithearetischen Modells wird vor allem ausgefihrt,
dass bei der Festsiellung des Unternshmenswerles intersubjektiv
nachvoliziehbare Grundsétze unter Zugrundelegung von Kapitalmarki-
daten Anwendung fanden und dass es kein anderes Modell gebe,
das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter Anlagenméglich-

keiten erlautere.,

Die weiteren in der Literatur diskutierten Madeile sind jedoch dem
{Tax-YCAPM keinesfalls Ubetlegen, sondern weisen — wie der Kam-
mer aus anderen Spruchverfahren wie dem Verfahren SHK O
16226/08 bekannt — deutliche Schwachen auf, weshalb sie zur Ermitt-

lung des Risikozuschiages nicht herangezogen werden konnen.

{aa) Die Arbitrage Pricing Theory (APT} kann nicht als geeignetes
Modell bezsichnet werden. Durch diese Methode wird ein Zu-
sammenhang zwischen erwarteter Rendite und Risiko herge-
stellt. Die dabei zugrundeliegende Annahme unterscheidet sich
allerdings deutlich von der des (Tax-JCAPM. Wahrend das
CAPM bei der Schatzung der Security Market Line davon aus-
geht, dass alle Anlagen effizient diversifizierende Portfolios bil-

den und sich der Kapitaimarkt im Gleichgewicht befindet, nimmt
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das APT an, in funktionierenden Markten kénne es zu keinem
Forthestehen wvon Arbitragemdglichkeiten kommen. Grundge-
danke ist dabei, dass hei kurzfristig aufiretenden Arbitragemég-
lichkeiten der Marktpreis von den Marktteiinehmern dahinge-
hend besinflusst wird, dass sich die Arbitragemdglichkeit als
Ausnutzen von Preisdifferenzen fir dasselbe Wertpapier an
zwei unterschiedlichen Handelspldtzen aufidst, Eine Verletzung
dieser Beziehung sprache daher fir einen irrationalen Markt.
Die zweite Annahme des APT liegt in der Erkidrung von Aktien-
renditen durch ein Faktorenmodell, wobei sowehl Ein- als auch
Mehrfaktorenmodeile Verwendung finden. Dabei wird die Akti-
enrendite unter Berlicksichtigung mehrerer Risikofakioren be-
stimmt, wie beispielsweise die Risikopramien fir makrodkono-
mische Grélen, die das Bruttoinlandsprodukt oder die inflati-
onsrate darstellen. Die dritte zentrale Annahme besteht im Vor-
handensein einer ausreichenden Zahl von Wettpapieren, um
werpapierspezifische Risiken durch Diversifikalion zu eliminie-
ren. Ein erheblicher Nachieil dieses Modells liegt darin, dass
keine konkrete Vorgehensweise in Bezug auf die Bestimmung
van relevanten Faktoren, bzw. den korrespondierenden Risiko-

pramien aufgezeigt wird.

In gleicher Weise kann auch fiir das Drei-Fakloren-Moedell nach
Fama French eine Uberlegenheit gegenither dem (Tax-)JCAPM
nicht angenommen warden, weshalb es wie das APT zur Ablei-
tung der Markirisikoprdmie nicht herangezogen werden muss,
Dieses Modell beriicksichtigt neben der Marktrisikopramie und
dem Beta-Fakior zusatzlich noch weilere Faktoren, die sich auf
die Marktkapitalisierung und das Kurs-Buchwert-Verhalinis be-
ziehen, wodurch die erwartete Uberrendite von kleinen Unter-
nehmen und Untemehmen mit einem hohen Quotisnten aus
Buch- und Marktwert berucksichtigt werden scllen. Die gencht-

lich besteliten Sachverstindigen haben in ihrem Hauptgutachten
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dargesteilt, dass die Ermittlung der Faktoren auf empirischer
Erklarungsgite von Aktienrenditen hasiert und samit thearetisch
nicht fundiert ist. Aus einem anderen Spruchverfahren, Az. 5 HK
G 16505/08 ist der Kammer aufgrund der Ausfilhrungen des
dortigen Sachverstandigen,

zudem bekannt, dass eine durchgefiihrte Untersuchung
ven Schulz aus dem Jahr 2009 fir den deutschen Kapitalmarkt
gerade keine Uberrendite fiir kleine und grofle Unternshmen
feststelien konnte. Angesichts dessen wird das Modell von Fa-
ma French den deutschen Markigegebenheiten nicht gerecht.
Auch dieser Umstand spricht neben der kontrovers diskutierten
Auswahl der Risikofaktaren gegen den Ansaiz der Uberlegun-
gen von Fama und French zur Ermittlung des Risikozuschlags

bei der Gesellschaft.

{cc) Auch die Sicherheitsdquivalenzmethode, die im Zihler des Be-

wertungskalkiils ansetzt, stellt keine vorzugswiirdige alternative
Methade zur Bestimmung des Risikozuschiags dar. Sie beruht
auf der Erwdgunyg, dass der unsichere kiinftige Zahlungsstrom
als Grundiage der Bewertung nach der Ertragswertmethode
durch einen Zahiungssirom ersetzt wird, der anstelle des Erwar-
tungswertes risikoneutrale Erwantungswerte abbildet. Die Dis-
kontierung des Zahlungsstroms erfolgt dann mit dem risikofreien
Zinssatz. Das Sicherheitsaquivaient ist dahei diejenige Ergeb-
nishdhe, die bei sicherem Eintreten aus Sicht des Bewsrters
den gleichen Nutzen stifiet wie das volle {unsichere) Ergeb-
nis-Verteilungsspektrum. Hierzu ist indes die Bestimmung einer
Risikonutzenfurktion erfarderlich. Die dieser zugrundeliegende
Schatzung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten lasst sich bei-
spielsweise Uber Marktdaten wie Optionspreise bai Annahme
der Arbitragefreiheit ermitteln. Ihdes stellt die Risikonuizenfunk-
tion ein absirakies Konzept dar, dessen Bestimmung in Bezug

auf den konkreten Funktionsveriauf mit sclchen Herausforderun-
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gen verbunden ist, dass sie in der Bewertungspraxis keine An-
wendung findet und schon deshalb nicht geeignet sein kann,
den Risikozuschlag abzuleiten. Die Uberlegungen flr den An-
satz einer bestimmten Methode, wie sie oben einleitand unter B.
II. dargestellt wurden, missen hier in gleicher Weise geltend, Zu-
dem ist, wie der Kammer aus den Verfahren § HK O 7819/09
durch die Aussage der dort bestellten Sachverstandigen Woli-
gang Alfter und Wolfram Wagner bekannt ist, dass eine darauf
peruhende Bewertung intersubjektiv kaum oder gar nicht nach-
prifbar ist, nachdem sie die Kenntnis der Risiko-Nutzen-Funkti-

on der EigentUmer vorausselzt.

(dd) Fir die von GleiRner entwickelte Ermittiung der Kapitalkosten auf
der Grundlage des Ertragsrisikos, das anhand von Variations-
koeffizienten von Ertrag oder von freiem Cashflow gemessen
wird, wobei dieser das Verhaltnis der Standardabweichung zum
Entragswert darstellt, muss ungeachiet des dieser Methode in-
newchnenden Vorteils eingr Ermitlung ohne Heranziehen von
Kapitalmarkidaten geiten, dass sie in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Praxis fir aktienrechtliche Strukturmanahmen nicht
angewandt wird, sondern nur verginzelt fiir Bewertungsaniasse
auferhalb sclcher Mafnahmen. Somit fehlt es an einer zentralen
Voraussetzung entsprechend den obigen Ausfihrungen unter B.

Il..

Angesichts dessen konnte und kann auf das (Tax-)JCAPM zuriickge-

griffen werden, um den Risikozuschlag zu schatzen.

Die angesetzie Markirisikopramie von 5,75 % nach Steuern bedarf

keiner Korrektur.

(aa) Sie liegt innerhalh der zum damaligen Siichtag vom FAUB des
IDW empfohlenan Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 %. Der Stichtag
der Hauptversammiung liegt nun aber zeitlich nach der aktuellen

Empfehlung vom 22.10. 2019, durch die nach Anhebung der
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Ohergrenze eine Bandbreite zwischen 5 % und 6.5 % nach
Steuern als sachgerecht bezeichnet wurde. Zur Begriindung die-
ser akiuellen Empfehlung fiihrte der FAUB aus, auigrund der ak-
tueilen Entwicklung in Bezug auf den risikolosen Zingsatz von
damals 0 %, der danach sogar negativ wurde, sei eine ermeuts
Anpassung in Bezug auf die Markirisikopramie erforderlich. Die
Gesamtrenditeerwaitung sei tatsdchlich bereits in den Jzahren
201272013 leicht gesunken; der Ruckgang stehe jedoch in kei-
nem Verhaitnis zum Rickgang der Renditen deutscher Staats-
anleihen. Ausgehend von einer aktuelien Gesamtrenditeerwar-
tung von 7 % bis 9 % vor Steuern oder rund 5,62 % bis 7,22 %
nach Steuern misse es zu einer Anhebung der Markirisikopra-
mie auf 6 % bis 8 % vor Steuern, mithin einem Nach-Steuerwert
von 5 % bis 6,5 % kommen. Dieses Fazit einer leicht gesunke-
nen Gesamtrenditeerwartung beruht auf einer vom FAUB vorge-
nommenen Analyse verschiedenster Methoden, wobei nament-
lich historisch gemessene Aktienrenditen, langfristig reale Akti-
enrenditen, ex ante-Analysen impliziter Kanitalkosten und aktu-
elle Betrachtungen herangezogen wurden. Diese Empfehiung
des FAUB berubit auf einem pluralen Ansatz und nicht nur auf ei-
ner einzelnen Ableitung. Dabei werden sowahl vergangenheits-
hezogene Zahlen als auch Uberlegungen zur Herleitung einer
impliziten Marktrisikoprédmie herangezogen. Seit Beginn der Fi-
nanzmarki- und Staatsschuldenkrise mit in der Folge sinkenden
Basiszinssétzen gibt es eine wachsende Unsicherheit und da-
mit verbunden eine hohe Risikoaversion, was — anders als stei-
gende Diversifizierungsmdglichkeiten und eine im Zeitlauf ge-
stiegene Risikotaleranz aufgrund gestiegenen Vermdgens — fur
eine hihere Marktrisikopramie spricht. Jingere empirische Un-
tersuchungen auch unterschiedlicher Ansétze — Betrachtung his-
torisch gemessener Aktienrenditen, Betrachtung langfristig rea-
ler Aktienranditen, Verwendung von ex ante-Analysen impliziter

Kapitalkosten sowie modelliheoretische Analysen ohne risiko-
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freie Kapitalkosten — deuten auf eine im Vergleich zu friheren
Ansétzen infolge der Finanzkrise gestiegene Marktrisikoprédmie
hin {vgl. Castedello/Jonas/Schiessl/Lenckner WPg 2018, 806
ft.). Dieser plurale Ansatz ist ungeachtet der an dieser Vorge-
hensweise in der Literatur gedulerten Kritik, die Markirisikopra-
mie milsse anhand impliziter, am Kapitalmarkt becbachtbarer
Kapitalkosten ahgeleitet werden {vgl.
Bassemir/Gebhardi/Ruffing WPg 2012, 882, 886), weshalb die
theoretische Fundierung der Erhdhung fehle, vorzugswiirdig. Die
alleinige Ableitung der Marktrisikopramie aus impliziten Kapital-
kosten ist ndmiich wiederum der nachvollziehharen Kritik ausge-
setzt, dass es sich dabei um einen Zirkeischiuss handele, weil
der aktuell gegebene Aktienkurs als gegehene Groke in die Er-
mittiung der impliziten Eigenkapitalkosten eingehe und sich eine
einheitliche oder gar richtige Methode zu ihrer Herieitung nicht
gebildet hahe. Die mit der geanderten Bandbreite zum Aus-
druck kommentde, abwagende und verdnderte Konzepfion der
zurlickhaltenderen Herangehensweise ist ein fir die Zwecke ei-
ner prakiischen Uniernehmenshewertung jedenfalls vertretharer
und damit fir die gerichiliche Uberpriifung hinreichend taugli-
cher Ansatz, den geanderten Bedingungen am Kapitalmarkt mit
sehr niedrigen Basiszinssétzen und den daraus resultierenden
empirischen Bechachtungen Rechnung zu tragen. Dabei ist
nicht ersichtlich, dass die Nichtbeachtung der stichtagsakiuellen
Empfehiungen des FAUB zur Marktrisikopramie im Rahmen ob-
jektivierter Unternehmensbewertungen zu richtigeren” Unter-
nehmenswerten {Uhren kinne. Wenn aber die Bandbreite einen
genligenden Rahmen bietet, kann auch der Mitteiwert von 5,75
% nach Steuern vorliegend herangezogen werden fvgl. OLG
Frankfurf, Beschluss vom 8.9.2020, Az. 21 W 121/15; OLG
Minchen AG 2020, 629, 832 = WM 2021, 599, 605 f,; OLG
Diisseldorf AG 2018, 679, 681 = Der Konzem 2018, 92, 96).

Dabei muss gerade in diesem Zusammenhang gesehen wer-
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den, dass der Rickgang des Basiszinssatzes und die darauf
heruhende Anpassung der Bandbreitenempfehlung deutlich

starker ausfiel als die Erhdhung der Marktrisikopramie.

{bh) Diese Nach-Steuver-Marktrisikoprdmie entspricht unter Beriick-
sichtigung der Ausschittungsguote von 50 % einer Marktrisiko-
préamie vor Steuern in HBhe von 7,17 % bei einem Basiszins-
saiz van 0,0 %. Dieser Wert liegt nur geringfligig tiber dem Mit-
telwerl der vom FAUB des IDW verdiffentiichten Empfehlung
vom 25.10.2019 mit einer Bandbreite zwischen 6,0 % his 8,0
%.

(ce) Aus der Entwicklung des VDAX seit Anfang 2019 (&sst sich kein
Ruckschluss auf eine zu hoch angesetzte Marktrisikopramie zie-
hen. Ein héherar VDAX deutet auf steigende Unsicherheiten an
den Kapitalmarkten hin, Im Zeitpunkt der Empfehlung des FAUB
des 1OW lag der VDAX unternalb dem des VDAX zum Bewer-
tungsstichtag. Ein steigender VDAX bedeutet dann aber gera-
de keinen Hinweis auf ein gesunkenes Risika. Auch vor diesem
Hintergrund ist es nicht fehlerhait, wenn im Rahmen der Schét-
zung der Marktrisikoprimie nach Steuern auf den Mittelwert der
Empiehlung des FAUE abgesteiit wird (vgl. OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 13.9.2021, Az. 26 W 1/19 {AktE, AG 2013, 679,
681 = Der Konzemn 2019, 92, 96).

(dd) Soweit in der Literatur verireten wird, eine hdhere Marktrisiko-
préamie lasse sich nicht rechtfertigen (vgl. Knoll Der Konzem
2020, 478 {1.), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Gerade
die Ableitung und Héhe der Markirisikopramie sind in der be-
triebswirtschaftlichen Literatur heftig umsiritten, wie eine Viel-
zaht von Studien und Literaturbeitrdgen deutlich machen. Eine
zweifelsfreie Klarung der Problematik wird nicht méglich sein.
Da es nicht Aufgabe des Spruchverfahrens sein kann, wirt-
schafiswissenschaftliche Streitiragen einer lelziverbindlichen

Kiarung zuzufilhren, ist die Kammer auch nicht gehalten, ein
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Sachverstandigengutachten zu diesem Themenkomplex elnzu-
holen. Ein weiterer Erkenntnisgewinn ist hierdurch nicht zu er-
warten, nachdem es insbescndere keine belastharen Studien
gibt, die dem Gericht eine hessere Erkenntnisgrundlage vermit-
teln kénnten {so ausdricklich QLG Minchen AG 2020, 629, 632
= WM 2021, 629, 606). Etwas anderes lasst sich auch nicht aus
den Entscheidungen des BGH zur Ermittiung des Risikozu-
schlags nach § 7 Abs. 4 und Abs. 5 StromNEV durch die Regu-
lierungsbehdrde {vgl. BGH, Beschluss vem 8.7.2019, Az. EnVR
41/18: Beschluss vam 3.3.2020, Az. EnVR 34/18) herlaiten. Der
BGH lasst in diesen Entscheidungen gerade nicht erkennen,
dass der Ansatz des FAUB des |DW nicht geeignet sein kinnte,
die Markfrisikopramie angemessen ahzubilden. Es wird ledig-
lich ausgefithit, es handele sich hierbei um eine alternativ in Be-
tracht kommende Bewertungsmethode, die dem Ansatz der
Bundesnetzagentur nicht klar dberlegen sei {vgl. OLG Minchen
AG 2020, 133, 136 = WM 2019, 2104, 2113; Beschiuss vom
3.12.2020, Az. 31 Wx 330/16; OLG Dasseldorf NZG 2023, 160,
186 f. = AG 2022, 705, 7101, = ZIP 2022, 1269, 1274 . = WM
2022, 1480, 1486 = Der Konzern 2022, 483, 492}, Die vom
Kartellsenat des BGH aufgestellten Grundsatze lassen sich
nach den ausdrickiichen Feststellungen im Beschluss vom
3.3.2020, Az. EnVR 34/18 gerade nichi mit denen zur Ermittlung
der angemessenen Barabfindung nach § 327 b AKiG verglei-
chen, weil die Ermittiung des Wagniszuschlags nach § 7 Abs. &
StromNEV nicht der Ermittlung eines Unternehmenswertes
dient, sondern der Bestimmung eines Faktors, dem ausschlag-
gebende Bedeutung fir die Bestimmung einer den Zielen der
§§ 1 und 21 EnWG Rechnung tragenden Verglitung fiir die Nuf-

zung von Strom- und Gasnetzen zukommt.

Korrekiurbedarf besteht indes heim Beta-Faktor. Der unverschuldeie

Beta-Faktor muss auf 0,80 herabgesetzt werden, well Tesla, Ihe. nicht
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in Peer Group aufgenommen werden kann und Ferrari N.V. gegen
den griften nationalen Indes FTSE Italia All-Share Index regressiert

wearden muss.

(aa) Der unternehmenseigene Befa-Faktor der AUDI AG konnte vor-

liegend nicht herangezogen werden, weil er kein geeigneter
Mafstab ist, um die mit dem Geschaftsmodell der Gesellschaft
einhergehenden kiinfligen sysiematischen Risiken abzubilden.
Dies gilt auch unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass der
Beta-Fakior der Gesellschaft in jedem der betrachieten Beob-
achtungszeitréume von zwei und finf Jahren bsi giner Einteilung
in Jahresscheiben seit dem 27.2.2020 a's Endpunkt statistisch
signifikant waren und sich die Bid-Ask-Spreads zwischen 0,51
% (27.2.2017 bis 28.2.2016) und 1,19 % (27.2.201% bhis
28.2.2018) bewegten. Damit liegen sie noch unierhalh der
Grenze von 1,25 % bei der vielfach die Grenze gezogen wird,
bis zu der noch von einer hinreichenden Liquiditit der Aktie aus-
gegangen werden kann. Allerdings ist der absolute Handelsum-
satz pro Tag mit Werlen zwischen € 49.205 - (27.2.2020 bis
28.2.2019) und € 140.010,- (27.2.2016 bis 28.2.2015) als ge-
ring einzustufen, was die Aussagekraft des Beta-Fakiors be-
reits einschrankan kann. Die Abfindungsprilfer verwiesen in die-
sem Zusammenhang darauf, dass im Jahr 2018 lediglich an 53
Handelstagen mit einem Volumen von mehr als 153 Aktien oder
etwa 0,1 % des Streubesitzes von 142.749 Aktien stattfand und
im Jahr 2019 sich dieser Wert auf 34 Handelstage reduzierte.
Ausschlaggebend muss aber sein, dass seit dem Jahr 1971
der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsverirag zwischen der
Antragsgegnerin und der AUDI AG besteht. Deshalb spiegelt
der Beta-Faktor zumindest auch in erheblichem Umfang die Ri-
siken wider, die sich aus diesem Vertrag ergeben, nicht aber
das operative Risiko der AUD! AG. Die variable Ausgleichszah-

lung hangt in ihrer Hohe nicht unmittelbar von der Geschaftsent-
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wickiung der AUDI AG ab, sondern von der Dividendenzahlung
der Antragsgegnerin. Demgemal ware seibst bei einem Jah-
resverlust der Gesellschaf die positive Ausgleichszahlung még-
tich, weil diese im Gegensatz zum Jahresergebnis nie negativ
sein kann. Zwar hangt die Hohe der Dividendenzahlung der An-
tragsgegnerin auch vom Geschaftsergebnis der AUDI AG, aber
ebensa von der Geschafisentwickiung der ibrigen Aktivitaten in-
nerhalb des Konzerns der Antragsgegnerin. Eine Berlicksichti-
gung des originaren Beta-Faktors wiirde somit gegen das Prin-
zip der Risikodquivalenz verstofien, wonach der zu diskontieren-
de Zahlungsstrom und die im Kapitalisierungszinssatz ausge-
drickte Rendite der Alternativanlage hinsichtlich dieses Risikos
vergleichbar sein muss. Andererseits kann auch nicht aus-
schlieBlich auf den Beta-Faktor der Antragsgegnerin mit Werten
zwischen 0,63 und 0,69 unverschuldet abgestellt werden. Die
soehen dargesteliten Erwdgungen gelten in gleicher Weise
auch fur die Antragsgegnetin, Bei ihr handelt es sich um einen
diversifizierten Konzern mit einem breit aufgestellten PKW-Ge-
schafisield, das Marken sowoh! im Massensegment mit Vv,
Skoda und Seat, aber auch im Premium- und Luxussegment mit
Bentley, Lamborghini, Porsche und Audi aufweist. Zudem wird
das operative Risiko der Antragsgegnerin auch durch das
LKW-Geschaft mit MAN und Scania, das Geschaftsfeld Power
Engineering mit GroRdieselmotoren und Turbomaschinen sowie
den Finanzdienstieistungen heeinfiusst. Auferdem liegt mit der
deutlich diversifizierteren Aufstellung des Konzerns der Antrags-
gegnerin ein anderes Risikoprofil als bei dem auch auf Premi-
um- und Luxus-PKW sowie Motorrider fokussierten Audi-Kon-
zem vor, so dass der Beta-Faktor der Antragsgegnerin nur ei-
nen Teil des Risikes der AUDI AG reflektiert. Dem kann auch
nicht die seit 1971 bestehende Finbindung der Geselischaft in
den Kanzern der Antragsgegnerin entgegengehalten werden,

weil innerhalb des Vertragskonzerns die Fahrzeugmarken
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selbststandig am Markt operieren. In gleicher Weise nehmen
auch beim AUDI-Konzem die einzelnen Tochtergesellschaften
ihre Geschafistatigkeit eigenverantwortiich wahr, Damit steht in
Einklang, dass die Ableltung des Ertragswarts gerade nicht un-
ter Heranziehung der diskontierten Ausgleichszahlungen erfalg-
te. In Bezug auf den relevanien Diskontierungszinssatz misste
sich dieser an der Risikoposition der Dividende der Antrags-
gegnerin orientieren. Dann aber kann beim Yorhandensein wei-
terer vergleichbarer Unternehmen nicht allein auf den Beta-Fak-
tor der Antragsgegnerin abgestelit werden. Die Auswahl der
Peer Group-Unternehmen bedarf insoweit einer Korrektur, als

Tesla, Inc. nicht aufzunehmen war,

Fir die Auswahl der Peer Group-Unternehmen wesentlich ist die
Vergleichbarkeit hinsichtlich des Geschaftsmodells, der spezifi-
schen Produktsegmente bzw. des Diversifikationsgrades und
der Produktart, hinsichtlich der regionalen Abdeckung und ge-
gehenenfalls  auch  hinsichtich  ihrer  Grde  (vgl.
Franken/Schulte/Dorschell, Kapitalkosten fur die Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., 8. 47). Ein in jeder Hinsicht vergleichbares
Risikoprofil mit der AUD! AG konnte nicht festgestellt werden,
eine absolute Deckungsgleichheit der in die Peer Group aufge-
nommenen Unternghmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder
moglich noch kann dies gefordert werden, worauf sowohl das
Bewertungsgutachten von als auch der Prifungsbericht
und die schriftliche Stellungnahme von hinweisen. Als
Vergleichsunternehmen werden dabei solche Unternehmen aus-
gewdhli, die operativ im Bereich der Premium- oder Luxusfahr-
zeuge, der Elekirofahrzeuge und der Motorrdder aktiv sind und
zudem auch in den fir die Gesellschaft wichtigsten Absalzregio-
nen prasent sind. Dabei konnten auch im Ausland ans#ssige
und notierte Gesellschafien einbezogen werden. Es ist in der

Rachtsprechung weithin anerkannt, dass angesichts der interna-
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tionalan Verflechtung der Kapitalmarkte auch ausidndische Un-
tarnehmen in eine Peer Group aufgenommen werden kénnen
(vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 2007, 2025, 2028,
OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2225, LG Minchen [, Be-
schluss vom 25.4.2018, Az. 5HK O 20672/14; Beschluss vom
30.5.2018, Az. 5SHK O 10044/16; Beschluss vom 26.7.2019, Az.
5HK O 13831/17; Beschiuss vom 16.4.2021, Az. BHK O
5711/19: Beschluss vom 25.8.2023, Az. 5HK O 12034/21).

Dem kann die grifere Bedeutung der Automobilindustrie in
Deutschland im Vergieich zu anderen Landern nicht entgegen-
gehalten werden, Der Beta-Faktor bildei das systematische Ri-
sika ab, das durch die operative Geschaftstatigkeit einerssaits
und den Verschuldungsgrad andererseits bestimmt wird, Das
operative Risiko der AUDI AG ist gepragt durch das Auftreten
als weltweit tatiger Automohithersteller, alse vor aflem auch
durch die geografische Ausrichtung, das Wettbewerbsumfeld
sowie den Transformationsprozess hin zur Elekiromobilitat, Die
Abfindungspriifer verwiesen in ihrer Stellungnahme auf China
und Nordamerika als regional bedeutsame Absatzmarkte und
Aktivitaten innerhalb Europas auf diesen Markten auch auBer-
halb von Deutschland. Auf den regionalen Markten herrscht ein
Wetthewert mit anderen internationalen Automobilproduzenten
und in China vor allem perspektivisch mit den nationaien auf-
strebenden neuen Unternehmen. Der Transformationsprozess,
der gerade auch wegen des weltweiten Klimawandels notwen-
dig ist, kann auch aus diesem Grunde nichi an den Landasgren-
zen enden, auch wenn die Existenz nationaler regulatorischer
Anforderungen zu einer erhdhten Komplexitat mit den damit ver-
bundenen Herausforderungen an einen internaticnal agierenden
Automobilhersteller fiuhrt. Damit aber steht die AUDI AG vor
denselben Herausforderungen wie ausiandische Automobither-

steller. Die Bedeutung dieses Wirtschaftszweiges fur die deut-
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sche Volkswirtschaft kann also keinen, zumindest keinen be-
stimmenden Einfluss auf den Beta-Faktor haben. Eventuelie
staatliche Stltzungsmafinahmen kann es ebenso in anderen
Volkswirtschaften geben, weshalb dieser Gedanke keine Be-

deutung erlangen kann.

Bei der Auswahl der Vergleichsunternehman muss aber sine
wesentliche Korrektur vorgenommen werden. Tesla, Inc. fehit
die Vergleichbarkefi, weshalb dieses Unternehmen nicht in die
Peer Group aufgenommen werden kennte, Zwar muss gesenhen
werden, dass dieses Unternehmen elektrifizierte Fahrzeuge her-
stellt und auch in China als dem fir die AUDI AG hesonders re-
levanten Markt 95,1 % der batteriebetriebenen Fahrzeuge ab-
setzt, Allerdings ist Tesla, Inc. das einzige Unternehmen aus der
Peer Group der Bewertungsgutachter, das ausschiieBlich Elek-
trofahrzeuge herstellt und zuséizlich noch mit dem Geschéfisfeld
Energieerzeugung und -speicherung Energiespeicherprodukie

anbietet und mit CDQ-Zerﬂﬁkaten handelt, wobei dies aber nur

etwa 6 % des Gesamtumsatzes ausmacht, wahrend das Ge-
schiftsfeld ,Automotive” nahezu 94 % des Gesamtumsatzes er-
wirtschafiet. Als Hersteller von ausschliellich elektrogetriebenan
Fahrzeugen ftrifft dieses Unternebhmen aber gerade nicht der
Transformationsprozess weg vom Anirieb von Verbrennungsmao-
toren hin zu aliernativen Antriebsmodellen, wobei dies zum
Stichtag der Hauptversammiung in erster Linie Plug-in-Hy-
brid-Fahrzeuge und Eiektrofahrzeuge waren. Dieser Prozess in-
des slelt sich zur Uberzeugung der Kammer als das wesentli-
che Risiko der AUDI AG dar, welil er wesentlichen Einfluss auf
die Umsatze wie auch die Aufwendungen und damit auf die
Margen hat. Tesla, Inc, ist gerade nichi von den regulatorischen

Anforderungen beiroffen. die dia CC,-Emissionen reduzieren

sollen und damit Investitionen in erheblichem Umfang verursa-

chen. Daneben muss bei der AUDI AG auch vermehrt in den
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Aushau der E-Mohilitat investiert werden, wahrend Testa, inc.
sich mit seinen Investitionen ausschiief3lich auf den Bereich der
Elekiromobilitit konzentrieren kann, wo dieses Untemehmen

durchaus ais Marktfiihrer angesehen werden kann,

Im Gegensatz zu Tesla, Inc. weisen alle anderen Vergleichsun-
ternehmen samiliche fir die Einordnung wesenilichen Elemente
auf, die auch die Struktur des operativen Risikos der AUDI AG
kennzeichnen — internationale Tatigkeit, Transformationspro-
zess sowie Entwicklung im chinasischen Markt oder zumindest
in Asien. Daher kammt es nicht mehr entscheidungserhebiich
darauf an, inwieweit die Einleitung sines Verfahrens wegen des
Verdachts auf Marktmanipulation gegen Herrn Eion Musk, die
ihre Ursache im Angebot der Ubernahme der Akiien der Tesla,
tnc. durch den Nachrichtendienst Twitter zu einem Preis von €
40,— je Aktie und der Ankiindigung eines Delisting hatte, zu Ver-
zerrungen des Aktienkurses fithrie, was insoweit einer Einbezie-
hung in eine Peer Group entgegenstehen kénnte. Dasselbe gilt
fir ctie Aktivititen von Leerverkaufen bel Tesla, Inc.; auch hier
muss die Kammer nicht entscheiden, inwiewsit dies zu eiper
Abkoppelung vom aligemeinen Markigeschehen filhrte. Ebenso
wenig ist entscheidungserheblich, ob die Entwicklung der Kurse
fir Aklien der Tesla, inc. angesichts noch nie erzielier Jahres-
uberschiisse dieses Untemehmens rein spekulativ sein kénnte
und ob die Aufnahme von Tesla, inc. in den S & P-500 erstam
21.12.2020 zur mangelnden Eignung des Beta-Faktors flihren

kéinnte.

(dd) Gegen die weitere Zusammensetzung der Peer Group bestehen

keine grundlegenden Bedenken. Eine sich ausschliellich aus
den deutschen Wetthbewerbem Daimler AG, BMW AG sowie
der Antragsgegnerin zusammensetzende Peer Group kann
nicht gefordert werden. Gerade Unternehmen aus dem so he-

zeichneten ,Massenmarkt® sind von dem Entwicklungsprozess
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hin zur E-Mobilitat ebenfalls in hohem MaRe betroffen. Die mit
der Eleklrifizierung einhergehenden Probleme wie Leistungsfa-
higksait der Batterien oder preisliche Weithewerhsfahigkeit tref-
fen die gesamte Automobilindustrie, Auch wenn sinige der aus-
gewahiten Untethehmen nichi dem Pramium-Segment zugeord-
net werden kdnnen, gehdren doch einige der von ihnen vertrie-
benen Marken auch zu diesem Segment. So verfigt Fiat Chrys-
ler Automobile N.V. mit dem Geschéftsield Maserati ilber einen
Bereich, in dem Luxusfahrzeuge unter dieser Marke vertrieben
werden. Toyota Motor Corp. bletet unter der Marke Lexus Fahr-
zeuge im Premiumsegment an; auch General Motors Company
hat beispielsweise mit den Marken Cadillac oder Chevrolet
Fahrzeuge im Portfolio, die der Premiumklasse zuzuordnen
sind. Abgesehen daven bisiet auch die AUD! AG in ihrer Marke
Audi auch Fahrzeuge wie den A3 an, die der Kompaktklasse
zuzuordnen sind, so dass hier nichi allein auf das Premium- und
Luxussportwagensartimant abgestelt werden kann. Die Abfin-
dungsprifer wiesen in ihrer Stellungnahme zudem darauf hin,
dass die nordamerikanischen Hersteller General Motors Com-
pany und Fiat Chrysler Automobile N.V. gine ganze Reihe von
SUV-Modellen vertreiben, die {ir die AUDI AG von besonderer
Bedeutung und daher ein wesentlicher Treiber der geplanten
Absatzentwicklung sind, nachdem der weliweite Trend zum SUV
entsprachend den zum Stichtag vorhandenen Erkenntnissen an-

halten soll.

Bei der Daimier AG und der Antragsgegnerin mussien keine
Bereinigungen vorgenommen werden, auch wenn sie im
Lkw-Bereich tatig sind. Die Daimler AG erzisite in den Jahren
2017 bis 2019 57,5 %, 55,6 % und 54,3 % ihrer Umsatzerldse
im PKW-Bereich, wobei die Margen in diesem Zeitraum mit 9,4
%, 7.8 % und 3,6 % deutlich weniger stahil und damit letztiich

riskanter waren ais im LKW-Bereich, wo sie im selben Zeltraum
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6,7 %, 7,2 % und 6,1 % betrugen, wie in der Steilungnahme vom
30.9.2022 herausgearbeitet wurde. Die Antragsgegnerin erwirt-
schaftete im Zeitraum von 2017 bis 2019 734 %, 72,5 % und
73,8 % ihrer Umsatzerldse im Bereich Pkw und leichte Nutzfahr-
zeuge, wiahrend die entsprechenden Zahlen flr den Nutzfahr-
zeugbersich bei 12,8 %, 12,5 % und 10,1 % (agen. Der Bersich
Power-Engineering stieg hinsichtlich seines Anteils an den Um-
satzerlsen in dem Zsitraum von 2017 bis 2019 von 1,4 % (ber
1,5 % auf 1,6 % an. Die realisierten EBIT-Margen lagen mil 6,8
%. 6,7 % und 8,5 % zwar steis unter denen des Bereichs Pkw
und leichte Nutzfahrzeuge mit 7,5 %, 7,2 % und 8,4 %, zeigten
sich aber stabiler als im PKW-Bereich. Ein Vergleich mit der
BMW AG ohne wesentlichen MNutzfahrzeugbersich und ohne
Power Engineering als Geschafisbereich zeigt, dass es keine
Anhaltspunkte daflr gab, dass die bei den Geschaftshereichen
Nutzfahrzeuge bzw. Power Engineering bestehenden Risiken
bei der Daimier AG und der Antragsgegnerin zu deren Aus-
schiuss aus der Peer Group fithren miisste. Gerade wenn man
beim Finanzierungsgeschéft auch noch neben den damit ver-
bundenen Verhindlichkeiten auch die Forderungen aus den Fi-
nanzdienstleistungen dem Finanzierungsbereich zuordnet, zeigt
sich, dass die BMW A einen unverschuldeten Beta-Faktor auf-
weist, der elwas niedriger liegt als der der Daimler AG und at-

was hoher als der der Antragsgegnerin ist.

Die nordamerikanischen Hersteller sind in gleicher Weise von
dem Transformationsprozess betroffen wie die AUD! AG. Auch
bei ihnen handelt es sich um weltweit agierende Industrieunter-
nebhmen. lhr Heimatmarkt Nordamerika und dabei namentiich
der US-amerikanische Marit stedit fir die AUDI AG einen ganz
wesentlichen regiopalen Markt darf, nachdem dort im Jahr 2019
etwa 14,6 % aller Auslieferungen erfolgten. Als weltweit agieren-

de Kohzerne sind die nordamerikanischen Hersteller entspre-
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chenden WechselkurseinflUssen auf der Beschaffungsseite aus-
gesetzt. Folglich konnen derartige Effekte keinen Grund fiir den
Ausschluss aus der Gruppe der Vergleichsunternehmen darstel-

len.

Das Produktporifclio von Fiat Chrysler Automabile N.V. beinhal-
tet Modelle des Premium- und Luxussegments und insbesonde-
re diverse SUV-Modelle, weshalb die Vergleichbarkeit mit der
AUDI AG hinsichtlich des Angebots durchaus bejaht werden
muss. Zwar war diesas Uniernehmen auf den Absatzmarkien in
Europa, wo nur etwa 8 % der produzierten Fahrzeuge verkauft
wurden, und auch in China nur in vergleichsweise geringem
Ausmall vertreten. Andererseits ist Nordamerika als Heimat-
markt von Fiat Chrysler Autornobile N.V. auch fir die AUD! AG
einer der wasentlichen regionalen Markie. Das Finanzdienstieis-
tungsgeschaft machte mit rund € 172 Mio. im Jahr 2019 nur ei-
wa 0,2 % des Umsatzes der Fiat Chrysler Automobile N.V. aus.
Ahnliches gilt fir General Motors Company, deren Schwerpunkt
regional ebenfalls in den flir die AUDL AG wesentlichen regiona-

len Absatzmarkie Nordamerikas liegt.

In gleicher Weise bedeutsam fir die Gesellschaft ist auch der
chinesische Markt als wichtigster regionaler Einzelmarkt mit ei-
nem Absatzvolumen von 37,4 % im Geschéftsjahr 2019, wes-
halb die Bewertungsgutachter durchaus Unternehmen berick-
sichtigen durften, deren ragionaler Schwerpunkt in China liegt,
zumal auch diese Unternehmen vom Transformationsprozess
hin zur Elektromobilitit weg vom Verbrennungsmotor betrofien
sind. Die AUDI AG ist von staatichen Einfliissen in gleicher
Weise wie andere auslandische Hersteller betroffen, die in Chi-
na tatig sein. Ein staatlicher Einfluss auf die chinesischen Auto-
mebithersteller betriffc auch die Gesellschaft Uber ihre Beteili-
gungen bzw. Joint Ventures in China; die Gesellschaft realisiert

aus thnen einen nicht unwesentlichen Beteiligungsertrag. Folg-
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lich kennten die chinesischen Hersteller als Vergleichsunterneh-

men herangezogen werden.

Demgemdl konnten auch FAW Jiefang und Gesly sowie SAIC
{Shanghai) in die Peer Group aufgenommen werden, seibst
wenn diese Hersteller nicht das Premiumsegment abbifden.
Van einer fehlenden zuverlassigen Datenbasis konnte nicht aus-
gegangen werden, nachdem die Abfindungspriifer zur Ermitt-
lung des Beta-Faktors die Daten des Finanzmarklinformations-
dienstleisters S&P Capital 1Q sowie von Statista heranzogen
und daraus keine entsprechenden Schilisse hin zu einer man-
gelnden Zuverldssigkeit der Datenbasis ziehen konnten. Die
Tatsache, dass FAW Jiefang in den Jahren 2016 bis 2018 Ver-
luste auswies, die sich zundchst auch in 2019 fortsetzien, kann
vorliegend nicht als Ausschlusskriterium angesehen werden, Als
Falge eines im Jahr 2019 durchgefilhrten Asset Deals wurde
ein Restatement durchgefuhri, so dass sowoh| fur 2019 ais auch
fir 2020 positive Ergebnisse ausgewiesen wurden. Zwar kam
es im Zeitraum von Mitte 2015 bis Oktober 2018 zu einer knap-
pen Sechstelung des Aktienkurses dieses Unternehmens. Von
2014 his 2018 waren die Umsatze wie auch das operative Er-
gebnis — ungeachtet eines kieinen Wachstums des Umsatzes
im Jahr 2017 — insgesamt rilcklaufig; hiermit kann auch der ne-
gative Kursverfauf im Zusammenhang stehen. Jedenfalls konn-

ten die Abfindungsprifer kein den Kursverlauf verzerrendes

‘Ubernahmeangebot feststellen. Die Bid-Ask-Spreads lagen fur

FAW Jiefang bei einem Beobachtungszeitraum von finf Jahren
bei etwa 0,10 und bei einem Beobachtungszeitraum von zwei
Jahren bei etwa 0,12 %. Bei Aktien mit einem geringen Han-
delsvolumen liegt der Bid-Ask-Spread deutlich iber dem sehr li-
quider Aktien, Daher miissen Kaufer bzw. Verkaufer einer Aklie
mit geringem Handelsvolumen einen erheblich hiheren Ab-

schlag auf ihre Bruttorendite hinnehmen als Kéufer bzw. Verkau-
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fer einer Aktie mit hohem Handelsvolumen. Infolge dessen wird

ein rationaler investor nichi unmitielbar auf jede neue Kapital-
marklinformation reagieren, weil er bei jeder Transaktion erheb-
liche Renditeabschldge hinnghmen misste durch die héheren

Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt sich das {atséchliche Risiko ei-
nes Unternehimens nicht am empirisch ermittelien Beta-Faktor,

da der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskosten nur trage

auf neue Kapitalmarktinformationen reagiert. Die Grenze, bis zu

der Bid-Ask-Spreads auf eine hinreichende Liquiditat hinwei-
sen, wird ublicherweise in einer Gralienardnung von 1,25 % ge-
zogen. Damit aber zeigt die Aktie der FAW Jiefang eine hohe

Liquiditat.

In gleicher Weise kann auch bei Geely hicht von einer mangein-
den Aussagekraft des Borsenkurses ausgegangen werden,

Von Mitte 2045 bis Ende 2016 konnte eine knappe Versechsfa-
chung des Kurses feslgestellt werden, wabei insbesondere im

Jahr 2017 die Steigerung 254 % betrug. Allerdings verzeichnete
dieses Unternenmen im selben Jahr auch eine Steigerung des

Umsatzes von etwa 73 % und des Gewinns um etwa 108 %.

Damit aber lasst sich die Entwicklung des Bdrsenkurses mit der
wirtschaftlichen Entwickiung des Unternehmens durchaus in Ein-
klang bringen. Auch bei Geely konnte ein Ubernahmeangebot

mit Potenzial zur Kursverzerrung nicht festgestelit werden. Die

Bid-Ask-Spreads lagen bei etwa 0,22 % hei einem funfjahrigen

und bei 0.16 % bei einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum,

weshalb auch bei dieser Akiie eine hohe Liquiditét bestand,

auch dieser Umstand spricht fir die Beriicksichtigung des Be-
ta-Faktors voﬁ Geely. Dagegen !assen sich die sehrunier-
schiedlichen Ergebnisse der Regression gegen einen interna-
tionalen und gegen einen lokalen Index nicht entgegenhalten.
Bei Heranziehung eines lokalen Index ergab sich bei einem finf-

jahrigen Referenzzeitraum ein Beta-Faktor von 0,84 und bei ei-
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nem lokalen Index von 1.51, wihrend diese Werte bei einem
zweijahrigen Betrachtungszeitraum 0,91 bzw. 1,80 betrugen.
Diese unterschiedlichen Beta-Faktoren beruhen nach den Ana-
lysen der Abfindungspriifer auf unterschiedlichen Kursverlaufen
der Indices, wo nach &hniichen Verldufen zu Beginn des Be-
trachtungszeitraums ab dem zweiten Halbjahr erkennbar Abwei-
chungen auftraten. Dabei stieg der MSC! World Index im igtzten
Jahr des Betrachtungszeitraums stark an, wahrend der lokale
Hang Seng Index eher seitwérts bzw. leicht abwarls tendierte.
Mit dem Beginn der CQVID-19-Pandemie kam es bei beiden
Indices zu einem deutlichen Einbruch; die Aufhotbewegung da-
nach war beim globalen Index stirker als beim lokalen. Zwar
lassen sich die unterschiedlichen Entwicklungen durchaus mit
den Unsicherheiten &ber den rechtlichen Status von Hongkong
und dem zunehmenden Einfluse Chinas sowie den Protesten
mit gewalttatigen Auseinandersetzungen zwischen Damonstran-
ten und der Polizet erkldren. Allerdings kann daraus nicht zwin-
gend der Schluss gezogen werden, die Regression gegen den
nationalen Index misse verworfen werden. In ihrer Stellungnah-
me vom 30.9.2022 wiesen die Abfindungsprifer auf ihre Analy-
s&n hin, wonach beide Regressionen zu statistisch signifikanien
Ergebnissen flhrten. Die Bestimmtheitsmale waren bei der
Regression gegen den lokalen Index sogar héher ais bei der
Regression gegen den globalen Index. Ebenso wenig fihrte die
Liquiditatsanalyse gegen den okalen Index zum Ausschluss der

Regression gegen den Hang Seng Index.

Die Ferrari N.V. konnte in die Peer Group aufgenommen wer-
den. Dieses Uniernehmen erwirtschaftete im Geschaftsjahr
2019 etwa 83 % seiner Umsatzerldse mit Automobilen, Ersatz-
teilen und Motoren, wahrend das Finanzdienstleistungsgeschatt
Zusammen mit den Erlésen der Rennstrecke in Mugello lediglich

2,8 % der Umsatzerldse ausmachte; in den Jahren vor 2019 er-
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gab sich jeweils ein dhnlich niedriger Anfeil an den Umsatzerls-
sen. Der Geschéftsbericht der Ferrari N.V. fir das Jahr 2019 er-
léuterte bereits die Unsicherheit aus den zukinftig zu erwarten-
den alternativen Antriebstechnologien fiir Supersporiwagen als
Hybridfahrzeuge oder voll elektrische Fahrzeuge. Damit bedeu-
tet aber auch der Transformationsprozess ein vergleichbares
Risiko zu dem insbesondere von Lamborghini S.p.A., wobei
Ferrari N.V. fur Lamborghini S.p.A. ohne jeden Zweifel einer der
zeniralen Wettbewerber ist. Bei der Vergleichbarkeit mit der
AUDI AG als maRgeblichem Bewertungsobjekt muss aber auch
gesehen werden, dass Ferrari N.V. sowoh! Lamborghini 3.p.A.
als auch die AUD] AG mit der Marke Audi als wesentlichen
Wettbewerber fir einen Teil der eigenen Modellpalette ansieht.
Der Beriicksichtigung von Ferrari N.V. steht nicht entgegen,
dass dieses Unternehmen &rst am 21.10.2025 an die Borse
ging und daher ein finfjdhriger Betrachtungszeitraum nicht hitte
einfliefen kénnen. Fir eine aussagekriftige Regression wird
regelmalig ein Mindeststichprobenumfang von mehr als 50 Da-
tenpunkien gefordert. Diese Zahl wurde in allen von den Bewer-
tungsgutachtern durchgefihrien Regressionsanalysen und damit
auch bei Ferrari N.V. Oberschritten, weil sich hier 55 von 60
mbglichen Datenpunkien ergeben, die bei der Regression auch

heriicksichtigt wurden.

Bei Ferrari N.V. war die Regression gegen den grbilten nationa-
len Index, mithin den FTSE [talia All-Share Index durchzufihren,
nicht gegen den nur als Surrogat herangezogenen S & P 500,
nachdem die Aktie der Ferrari N.V. erstmals an dieser Borse
gehandelt wurde. Auch unter Beriicksichtigung des Borsen-
gangs in Mailand etwa 2 % Monate nach dem Start an der New
York Stock Exchange waren noch geniigend Datenpunkte zu

verzeichnen gewesen,
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Fir Lamborghini S.p.A, konnte mangels Bdrsennotiz kein Be-

ta-Faktor abgeleitet werden.

Die Aufnahme von Yamaha Motor Co. {td. (im Folgenden:
Yamaha) in die Peer Group stellt sich nicht als fehlerhaft dar; es
wurde nichi Yamaha Motars Inc, avigenommen. Dieses in die
Peer Group einbezagene Unternehmen deckt innerhaib der
Peer Group das operative Risiko ab, das auf die Ducati Motor
Holding S.p.A. entfdlll. Ausweislich des Geschafisherichts fiir
das Jahr 2019 erzielte dieses Unternehmen den Uberwiegen-
den Teil seiner Umsatze schon im Segment ,Land Mobility”, das
im Wesentlichen das Motorradgeschaft umfasste, wohingegen
das Segment Financial Services" in Bezug auf die Umsatzerlo-
se unwesentlich war, Yamaha wird von der Ducati Motor Holding
S.p.A als Wettbewerber insbesondere im Rinblick auf kleinere
Motorréder eingestuft; Yamaha selbst sieht die Ducati Motor
Holding S.p.A. im Segment Motarrdder mit hohem Sport-fFrei-
Zeitantei! als Wettbewerber an. Folglich muss Yamaha als un-
mittelbar vergleichbares Unternehmen angesehen werden. Dies
gilt vor allem auch deshalb, weil die Margen im Referenzzeit-
raum von 2017 bis 2019 mit Werten zwischen 9,3 % und 6,9 %
vergleichbare Werte wie die AUDI AG aufweist.

Die Beta-Fakioren der einzelnen Unternehmen stellen sich wie

folgt dar:

B AG
Daimler AG

FAVY Jiefang Group Co., Ltd.

Fercari NV,

FCA NV,

Gaely Automobile Hid, Lid.
Genaral Motars Cormypany
SAIC Motor Corp. Lid.

CODAX Index 0,57 0,58 0,68 0,63

COAY Index 056G 0.65 0.75 075

C51300 index 1,30 .63 1.12 1,05

FTSE Kalia All-Share .52 .78 0,65 0.82
Incho

FTSE MIE Index .82 0,98 Q0,82 1,10

Hang Sang Index 1.80 0.21 1,51 0,84

S&F 500 Q.79 0,81 0,74 0,79

CS1 300 ndex 1.03 0,53 0,71 0,60
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Toyota Motar Comp,
Yolkewagen AG

Yamaha Mator Co., Lid.
Arithmetisches Mittel -

Minimu_ni:;
Maxir‘nuni_
Median -
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TOPRIX Index 0,62 .45 Q.87 0,54
CDAX Index 0,63 0.65 0,67 0,69
TOFY Index 1,05 0,86 1,38 1,18
o o8 | en | ogs i 082
o [Tuas | ags | ows
o800 - 098 151 1,18

DT‘B | o8 H}_ 674 | 079

(eg) Aus dieser Peer Group ergibt sich ein unverschuldeter Be-

ta-Faktor der AUDI AG von 0,80. Dieser wird abgeleitet aus
dem arithmetischen Mittel, wie es sich aus dem Beta-Faktor auf
Basis des arithmetischen Mittels und des Medians ergibt, Der
Beta-Faktor auf Basis des arithmetischen Mittels betragt 0,83
und setzt sich je nach Renditeintervall (zwei Jahre wichentlich
und finf Jahre monailich) bei Regression gegen den griitten lo-
kalen Index und gegen den MSC] World index aus den Werten
0,89, 0,71, 0,89 und 0,82 zusammen. Beim Median betragen
die vergleichbaren Werte 0,65, 0,74, 0,79 und 0,79, woraus sich
dann der Mitteiwert des Median von 0,77 ergibi. Demgemal
war ein Beta-Faktor von 0,80 als Mittelwert zwischen 0,83 und
0,77 anzuseizen. Mit dieser Methode, die in der Praxis der Un-
ternehmenshewertung géngig ist, wie der Kammer aus anderen
Spruchverfahren bekannt ist, werden die Schwéachen der beiden
Methoden zumindest teilweise ausgeglichen. Beim Abstellen
auf den Median ist die konkret ermitielte HOhe einzelner Be-
ta-Faktoren der Vergieichsunternehmen insoweit nicht mehr un-
mittelbar relevant, ais dass hohe oder niedrige Beia-Faktoren
rechnerisch als Ausreifler’ gewertet werden. Andererseits hat
der Median gegenlber dem arithmetischen Mittel den Vorzug,
dass der durchschnittliche Beta-Faktor der Peer Group gerade

um die Auswirkungen von Ausreifiern bereinigt wird.

Bei der Herleitung des Beta-Fakiors ist es nicht zu beanstan-
den, wenn die Bewertungsgutachter wie auch die Abfindungs-

prifer bei der Regression gegen den gréfiten nationaien Index
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und den globalen MSC| World Index mit flinfjahrigen Bechach-
tungszeitraumen und monatlichen Renditeintervailen sowie mit
zweljahrigen Beobachtungszeitrdumen mit wiichentlichen Ren-
diteintervallen rechneten. Dies entspricht der weithin gelibten
Praxis der Unternahmensbewertung, wie sie der Kammer aus
einer grolken Anzah! bei hier rechishéngig gewordener Spruch-
verfahren hekannt ist, TAgliche Renditeintervalle iiher einen ein-
jahrigen Zeitraum mussten zur Ableitung des Beta-Faktors nicht
herangezogen werden. Sehr kurze Beobachtungsfreguenzen
spielen in der Praxis der Bestimmung des Beta-Faktors keine
herausragende Rolle, woflr der sogenannte Intervalling-Effekt
als ursidchlich genannt wird, Dieser beschreibt das Phanomen,
dass sich der Beta-Faktor systematisch veréndert, je langer der
Beobachtungszeitraum gewahlt wird. Hochfrequent gehandelte
Aktien reagieren schneller als nfederfrequent gehandelte oder
gar illiquide Aktien. Dies hat zur Folge, dass der auf Basis van
kurzen Renditeintervalien ermittelte Beta-Faktor illiquider Aktien
tendenziell zu niedrig und der von sehr liguiden Aktien tendenzi-
ell zu hoch ist. 8ehr liquide Aktien reagieren schneiler als der
durchschnittlich liquide Index. Mit zunehmender Periodizitat na-
hern sich die geschatzten Beta-Faktoren den tatsachlichen Be-
ta-Fakloren an, weil bei {Angeren Intervallen die Reaktionsunter-
schiede der einzeinen Aktien nur noch eine untergaordnete Ral-
le spieten {(vgl. Meitner/Streitferdt in; Peemdller/Kunowski, Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 614 f,;
auch Ziemer, Der Beta-Faktor thearetische und empirische Be-
funde nach einem haftben Jahrhundert CAPM, DissWurzhurg
2015, 8. 226; Franken/Schulte in: Fleischer/Hlttemann, Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, a.a.0., § 6.116 ). Gegen
den Ansaiz taglicher Renditeintarvalle (ber sinen Zeitraum ins-
besondere von einem Jahr spricht die Uberlegung, dass anhand
des (Tax-)CAPM die erwarteten Kapitalkosten abgebildet wer-

den sollen, weshalb ein stabiler Beta-Faktor ermitlelt werden
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soll, der das auch nachhaltig zu erwartende Risiko abbildet und
nicht lediglich eine Momentaufnahme lber kurzfristige Entwick-
lungen (vgl. Waliny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl.,
S. 624 ). Dieser Gedanke muss hier umso mehr gelten, als die
letzten fini bis sechs Monate vor dem Stichtag durch die sich
ausweltende COVID-19-Pandemie und deren Auswirkungen auf
Aktienkurse und -renditen gepragt war. Auch konnte der funfjah-
rige Beobachtungszeitraum mit monatlichen Renditeintervallen
in die Ermittlung des Beta-Faktors einflieRen. Die fir das sysie-
matische Risiko der AUD! AG zentralen Faktoren wie der Trans-
formationsprozess weg vom Verbrennungsmotor hin zu alterna-
tiven, umweltfreundlichen Antrieben wie auch die wesentliche
Bedeutung des chinesischen Marktes sind bereits in den letzien
funf Jahren vor dem Stichtag bekannt gewesen und damit in den
Aktienkursen der Automobithersteller reflektiert. So zeigt bei-
spielsweise der Geschaftsbericht der BMW AG fir das Ge-
schaftsjahr 2015 auf, dass China der gréRte regionale Einzel-
markt isi; ebenso werden dort die einzelnen Entwickiungslinien
des Transtomationsprozesses — die Vernetzung, der Wandej
der Aniriebstechnologie und das automatisierte Fahren als zen-
trale Themenschwearpunkte in Forschung & Eniwicklung — her-
ausgestellt. im Jahr 2015 wurde auch der Einbau abgasmanipu-
liarter Motoren bekannt, so dass sich auch die daraus resultie-
renden Auswirkungen in den Aktienkursen der Unternehmen wi-
derspiegeiten, soweit diese aus Kapitalmarkisicht als Betroffe-
ne identifiziert wurden und hieraus Handlungsfoigen fir die
Marktieitnehmer resultierten. Allerdings muss gerade hier der
Gesichtspunkt beachtet werden, den die Abfindungsprifer in ih-
rer Stellungnahme lGberzeugend angesprochen haben. Zur Plau-
sibilisierung der Peer Group der von den Bewertungsgutachtern
herangezogenen Untemehmen bildeten sie eine eigenstandige
Peer Group, wobei sich diese bei einem zweijahrigen Beobach-

tungszeitraum nur geringflgig von {angeren Beobachtungszeit-
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raumen unterschieden. Die arithmetischen Mittelwerte und die
Mediane lagen bei dem zweijdnrigen Zeitraum etwas hoher als
tur drei- oder vierjahrige Beobachtungszeitrdume und etwas
niedriger als fiir flnfighrige Becbachiungszeitrdume bei wa-

chentiichen bzw. monatlichen Renditeintervallen.

Die Verlagerung der Produktion von Batteriezellen oder der
Austagerung der Softwareentwicklung rechtfertigt keine Ande-
rung des Beta-Faktors von 0,80, der ohnehin aufgrund des Aus-
schlusses von Tesla, Inc. aus der Peer Group im Vergleich zum
Bewertungsgutachten und zum Prifungsberichi herabgesetzt
wurde, Durch diese Verlagerungen kdnnen sich durchaus neus
Risiken ergeben, denen das Unternehmen ohne diese Madnah-
me nicht ausgesetzt werde. In Engpasssituationen, die beim
Chipmanget und der Lieferketlenproblematik ~ wenn auch nach
dem Stichtag ~ auftraten, kann es risikoreduzierend sein, wenn
solche Inputfakioren selbst hergesteilt wirden, mithin eine brai-
tere Diversifikation des Geschéfis auf alle Bersiche der Wert-
schopfungskette vorlage und keine Auslagerung vorgenommen
wurde. 'm Rahmen des Transformationsprozesses wird dies vor
allem die Lieferung von leistungsfihigen Batterien betreffen.
Auch diese ausgelagerten Bereiche hangen eng mit dem Trans-
formationsprozess in der Automobilindustrie zusammen, wes-
halb diese Bereiche insoweit vergleichbaren Risikotraibern un-
terliegen. Zudem darf nicht Gbersehen werden, dass die Frage
der Auslagerung bestimmter Bereiche wie die Softwareentwick-
lung und die Batterieproduktion auf einer unterehmetrischen
Entscheidung beruht, deren Auswirkungen im Wesentiichen im
Erwartungswert, mithin im Zahler und nicht hei den Kapitalkos-

ten im Nenner abgebildet werden.

In ihrer Stellungnahme nahmen die Abfindungsprifer eine Ver-
probung mit den Beta-Faktoren von Microsoft Corp. Oracle

Carp. und der SAP SE ausgehend vom 31.12.2018 flr Beob-
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achtungszeliraume von zweai, drei, vier und finf Jahren bei wi-
chentlichen Renditeintervallen und fir einen Beobachiungszeit-
raum von flnf Jahren mit menatlichen Renditeintervailen vor und
gelangten dabei zu einer Bandbreite unverschuldeter Bela-Fak-
toren zwischen 0,83 und 1.07 im arithmetischen Mittel und zu ei-
nem Median in Hohe von 0,94. Bei den Battericherstellern fir
Eiektroautos ermittelten sie Ober dieselbe Vorgehensweise un-
verschuldete Beta-Faktoren zwischen 0,90 und 1,02 sowie unter
Ansatz des Median eine Bandbreite von 0,78 bis 1,10. Dies
zeigt aber, dass das systematische Risike der Geselischaft
durch die Auslagerung dieser geschaftlichen Alktivitdten nicht
wesentlich beeintrachtigi werden wird. Der Kammer ist dabei
durchaus bewusst, dass sowohl die drei Softwarehersteller wie
auch die Hersteller der Batterien sehr breite Geschaftsmodelle
aufweisen und daher die abjektive Uberleltung der hilfsweise er-
hobenen Beta-Faktoren zu den Bereichen Software und Batte-
riezellen auf die konkreten systematischen Risiken der ausgela-
gerten Bereiche der AUDI AG lediglich eingeschrankt maglich

ist.

Eine Doppelberiicksichtigung von Risiken kann nicht angenom-
men werden. Die Defailplanung der Gesellschaft wurde mit Aus-
nahme der dieselbedingten Anpassung im Planjahr 2020 von
den Bewertungsguiachlem von nveréndert Gbernommen.
Demgemalt wurden Marktanteilsgewinne der AUDI AG in Pha-
se | angesetzt, abwohl alle bestehenden Weitbewerher der Ge-
sellschaft mit dem Transformationsprozess konfrontiert waren
und keines dieser Unternehmen diesen Prozess als Verlierer
verlassen wollte. Im Zeitraum der Ewigen Rente machten die
Bewerlungsgutachter von entsprechend den ohigen Aus-
fihrungen unter B. Il 1. f. (8) plausible und venretbare Annah-
men im Hinblick auf die nach 2025 zu erwartende nachhaltige

Ergebnishdhe; dabei wurden Erwartungswerte keine Zialwerte
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des Managements abgebildet. Auch der Beta-Faktor wurde sys-
tematisch nachvollziehbar unter Beriicksichtigung der fiir die Ge-
sellschaft relevanten Risikoaspekte, inshesondere auch der
Eiekfrifizierung ahgeleitet. im noch eingshend unier B. Il 2. c.
darzustellenden Wachstumsabschlag erfolgte gerade kein Risi-

koabschiag.

Ein Abschiag auf den Beta-Faktor lasst sich nicht durch die
Moglichkeit des Zugriffs auf die Ressourcen der Anfragsgegne-
fin infolge des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages
rechtfertigen. Die einzeinen Marken des Kanzerns der Antrags-
gegnerin cperieren seibststindig am Markt. Angesichts der Ein-
bindung der Gesellschaft in den Kanzern der Antragsgegnerin
wurden Synergieeffekte aus der Zusammenarbeit im Rahmen
der Planung und damit im Zihler des Bewertungskaikiils erfasst,
Cemgegentiiber erfasst der Beta-Fakior die systematischen Ri-
siken; auch erfolgte die Ermitllung des Erfragswerts unter Abs-
traktion des bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfiih-

rungsverirages.

Der Ansatz eines Branchen-Beta ist nicht geeignet, das unter-
nehmensindividueile Risiko abzubilden. Bei der AUDI AG gibt
es eine genligende Zahi von Unterneéhmen, die mit ihr als Be-
wertungsobjekt gul verglsichbar sind. In die Bewertung des
Branchen-Beta flielen demgegeniiber zu viele Unternehmen
ein, die mit Bewertungsobjekl nicht odser jedenfalls kaum ver-
gleichbar sind; einen Rickschiuss auf die kankrete Risikostruk-
tur des zu bewertenden Unternehmens lasst das Branchen-Beta
nicht zu (vgl. OLG Stuttgant, Beschluss vom 17.7.2014, Az. 20 W
3/12; LG Miinchen |, Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5 HK O
20672/14; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5 HK O 1044/16; Be-
schiuss vom 15.6.2023, Az, 5HK O 2103/22; Ruiz de Vargas in:
Blrgers/Kdérber/Lieder, AktG, aa.0., Anh. § 305 Rdn. 47¢; van

Rossum in: Munchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., § 305
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Rdn. 165).

Die Ermittlung des unverschuldeten Beta-Faktors konnie ent-
sprechend dem Ansatz im Bewerungsgutachten erfolgen; zwar
haben die Unternehmen aus der von den Abfindungspriifern im
Rahmen ihrer Prifungstatigkeit gebildeten alternativen Peer
Graup — BMW AG, Daimler AG und die Antragsgegnerin — ein
Finanzierungsgeschéfi, das die Abfindungsprifer mit der Be-
gtindung herausgerechnet hahen, dass die Bilanzen dieser drei
Untermehmen auf der Aktivseite nicht unerhebliche Teile im Um-
laufvermogen aus dem Finanzierungsgeschaft aufweisen, wes-
halb sie das Kapitalstrukturrisiko bereinigten. Andererseits
muss aber ganz wesentiich beachtet werden, dass die Finanzie-
rung von Automobilverkaufen durch die Finanzdienstleistungen
dieser drei deutschen Peer Group-Unternehmen erhebliche
Ahnlichkeiten zum Bankgeschift und damit auch zur Bewertung
von Banken aufweist. Im Bankenberegich allerdings kann die
sonst thliche Vorgehensweise der Bereinigung des historisch
ermitieiten Beta-Faktors im Wege des Unlevern um die histori-
sche Fremdfinanzierung und der anschlieBenden Anpassung
der kiinftigen Fremdfinanzierung im Wege des Relevern unter-
bleiben. Bei einer Bank dient das verzinsliche Fremdkapital
nicht der Finanzierung, sondern ist im Gegenteil Teil der opera-
tiven Geschafistétigkeit. Dabei ist eine Zuordnung hzw. Tren-
nung der Finanzinstrumente zwischen operativen und dem Fi-
nanzierungsgeschéft dort nicht sinnvoll (vgl. LG Minchen |, Be-
schiyss vom 28.6.2022, Az. 5SHK O 16226/08). Bei der Refinan-
zierung achiet man im Automabilbereich in gleicher Weise auf
die Fristendquivalenz bel der Refinanzierung wie bei den Ban-
ken, Angesichts dessen kann durch das Finanzdienstieisiungs-
geschift bei den deutschen Verglasichsuniernehmen ein alien-
falls eingeschranktes Risiko angenommen werden, worauf.

i Termin zur mindlichen Verhandlung hingewiesen hat.
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(d) Nehen dermn operativen Risiko pragt auch das Kapitalstrukturrisiko ei-

nes Unternehmens dessen Risiko, weshalb es ebenfalis in den Be-
ta-Faktor einfliefien muss. Demgemal muss Uber das Relevern die
kiinflige Verschuldung abgebiidet werden, woraus sich dann der ver-
schuldete Beta-Faktor herleiten lasst. Dieser betragt bei einem Ver-
schuldungsgrad von minus 2 % im Jahr 2022 0,77, bei einem Ver-
schuldungsgrad von minus 1 % im Jahr 2023 0,79, bei einem Ver-
schuldensgrad von 1 % im Jahr 2024 0,79, bei einem Verschuldungs-
grad von 2 % im Jahr 2025 0,80, und im Terminal Value bei einem

Verschuldungsgrad von etwa 4% 0,82.

Die Hohe des Verschuldungsgrades beruht auf den jeweiligen Marki-
werten des Eigen- und des Fremdkapitals zum jewelligen Perioden-
beginn, Der zum Ende des Detailplanungszeitraums bestehende Ver-
schuldungsgrad wurde demgemaR fir den Zeitraum des Terminal Va-
lue unterstellt. Der Markiwert des Eigenkapitais ergibt sich aus dem
auf den jeweiligen Periodenbeginn abgezinsten Erfragswert. Der be-
rechnete Marktwert des Eigenkapitals stieg bezogen auf den jewelli-
gen Zeitpunkt riicklaufend vom 1.1.2026 auf den 1.1.2025 aufgrund
der im letzten Detailplanungsjahr erzielten finanziellen Uberschiisse
an, die den Abzinsungseffekt insoweit Uberkompensieren. Bei einer
isolierfen Betrachtung ergab sich daraus ein geringfiigiger Anstieg
des Verschuldungsgrades vom 1.1,2025 auf den 1.1.2028. Der
Marktwert des Fremdkapitals resultierte aus den in der Bilanzplanung
geplanten verzinslichen Fremdkapital. Dieses ergab sich aus der in-
tegrierten Planungsrechnung der Gessllschaft ausgehend vom Kon-
zernabschluss zum 31.12.2019. Der Marktwert des Fremdkapitals
stieg vom 1.1.2025 auf den 1.1.206 an. Auch hier ergab sich daraus
bei isolierter Betrachtung rechnerisch ein Anstieg des Verschul-
dungsgrades zum Beginn der Ewigen Rente. Allerdings war hierbei
ZU berticksichtigen, dass bewertungstechnisch die in Phase ! thesau-
rierten Betrdge bei einer angesatzten Ausschittungsquote von 50 %

den Anteiiseignern bereits fiktiv und damit erfragswerterhdhend zuge-
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rechnet wurden und insoweit der Innenfinanzierung der Gesellschaft

nicht zur Yerflgung standen.

Der negative Verschuldungsgrad zu Beginn der Detailplanungsphase
beruht dabei auf sinem in den ersten Jahren des Detailplanungszeit-
raums bestehenden Liguiditaisiiberhang. Aus-gehend vorn Konzern-
abschluss zum 31.12.2019 als Aufsatzpunkt der Planungsrechhung
sowig der Ausschittungsplanung unter Berilcksichiigung der be-
trichsnotwendigen Liquiditdt wurde der Liguiditatshedarf der Gessll-
schaft periodenspezifisch ermitteit. Dieser Liquiditatstiberhang wurde
in den Verschuldungsgrad, also den Marktwert des Fremdkapitals pe-
riodenspezifisch eingerechnet, so dass sich ein verschuldeter Be-
ta-Fakior ergab, der niednger war als der unverschuldete. Damit wird
aber der risikemindernde Effekt der Bilanzstruktur und der vorhande-
nen Liguiditit beim Relevern in Bezug auf das Finanzierungsrisiko
sachgerecht beriicksichtigt. Die bilanzielle Eigenkapitalausstatiung
hat keinen unmittelbaren Einfluss auf den Verschuldungsgrad, der
sich entsprachend den obigen Ausfiihrungen unter Berticksichtigung

dger Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital ergibt.

(e) Der so mit Hilfe mit Hilfe des (Tax-)CAPM ermittelte Risikozuschiag

steht auch in Einklang mit den sich aus der speziellen Situation der
Gesellschaft am Markt ergebenden Risiken, wohei diese operativ in
etwa dem Durchschnitt entsprechen und dann unter Berucksichtigung
der Verschuldungssituation insgesamt als leicht unterdurchschnittlich
eingestuit werden missen. Der Kammer ist aus anderen Spruchver-
fahren bekannt, dass der Durchschnitt des operativen Risikos Uber
einen Beta-Faktor von etwa 0,8 bis 0,85 abgabildet wird, was zu der
Annahme eines in etwa durchschnittichen operativen Risikos bei der
ALIDI AG fuhrt, bei dem sich Chancen und Risiken in etwa die Waage

halten.

{aa) Die Chancen der Geselischaft liegen namentlich darin, dass die

Marke Audi als Reaktion auf die strikten CDz—Emissionsziele in
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ihren Hauptabsatzregionen Europa, China und Nordamerika
den Anteil von elekirifizierten Fahrzeugen im Produktportfolio
konsequent ausbaut und bis zum Geschaftsjahr 2025 den Kun-
den 20 neue vollelektrische Modelle zur Auswah! anbigten wird.
Ebenso soil der wachsenden Nachirage nach alternativen Mobi-
litidtskonzepten mit neven Mchilitdtsangeboten wie ,Audi on De-
mand” begegnet werden, was zu hdheren Umsatzerldsen und
Erirdgen fiihren soll. Durch die Kombination der Marke mit dem
Produkiportfolio strebt der AUDI-Konzern auch kanitig eine hohe
Profitabilitat an, wobei der Fokus auf Premiumaualitat und Zu-
kunfistechnologien liegt, wozu auch das ausgeweitete und mar-
genstarke SUV-Portfalio beitragen soll. Weitere Chancen fur zu-
sétzliche Erldspotenziale liegen in der Erweiterung des Fahr-
zeuggeschafts um digitale Dienstleistungen, die durch nach
Kaufabschluss hinzutretende Funktionen im Fahrzeug weiteres
Wachstum ermoglichen sollen. Im Bereich der Nutzung Kiinstii-
cher Intelligenz und langfristig beim automatisierten Fahren er-
gehen sich weitere Chancen fiir die Gesellschaft. Die Einbin-
dung in den Konzern der Antragsgegnerin soll eine effiziente
Kostenstruktur angesichts der gemeinsamen Entwicklung von
Fahrzeugarchitekiuren sowie von Komponenten sicherstelien,
Dieses Potenzial wird durch die gemeinsame Nutzung des Mo-
dularen E-Aniriebs-Baukasien sowie die Premium Pfatform
Electric in die Zukunft getragen. Entwicklungskosten- und Weitt-
bewerbsvorteile sollen durch die konzernweite Bundelung von
Softwarethemen in der Car.Software-Organisation entstehen.
Der gemeinsame Einkauf im Konzernverbund bringt Vorteile
betspielsweise hei der Beschaffung von Batteriezellen. Das
Programm Audl.Zukunft soll die Effizienzmafinahmen und die
Komplexitatsreduktion, die im Rahmen des Audi Transformati-
ensplans erreicht wurden, an beiden deuts/éhen Standorten fort-
schreiben; die dadurch frel werdenden Mitte! sollen bis 2029 ei-

nen positiven Ergebniseffekt von etwa € 6 Mrd. bringen. Durch
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die Elektrooffensive soll die Position in China gestark! und wei-
ter vorangetrieben werden. Im Verauf des Jahres 2020 salien
vier voll- bzw. teilelektrische Modelle auf dem chinesischen
Markt vorangetrieben werden. Die regionalen Marktanforderun-
gen sollen mit einer lokalen, vollsiandigen Produkiion von zwilf
Modellen und weiteren auf den chinesischen Markt abgestimm-

ten Modellvarianten abgedeckt werden.

Die Marke Lamborghini und das Portfolio an Hochleistungsmo-
dellen fordern die Weitbewerbsfahigkeit und den langiristigen
Unternehmenserfoly der Tochtergesellschaft  Lamborghini
S.p.A., wobei der Einstieg in das SUV-Segment mit dem Urus
einen erheblichen Beiirag liefert, Weiteres Wachstum sollen die
Investitionen in ain flexibles Produktionslayout bei steigender
Profitabilitdt ermbglichen. Die Einbindung in den Konzern der
Antragsgegnerin ermoglicht auch fir die Marke Lamborghini
den Rickgriff auf Entwicklungs- und Fertigungskapazitdten an-
derer Konzernmarken mit daraus resultierenden Kastenvortei-

len.

Eine hohe Kundenzufriedenheit und -bindung bsi der Marke Du-
cati erméglicht eine Preispositionierung im Premiumbereich,
wobei diese Markenwirkung die ErschlieBung neuer Kunden-
und Matorradsegmente erlgichtern kann. Bei Fahrzeugassis-
tenzsystemen kann die Ducati Motor Holding S.p.A. auf die
Kompetenz des Konzerns der Antragsgegnerin zurickgreifen
und so die Entwicklungskosten effizient gestalten. Das be-
stehende Handiernetz des AUDI-Konzern erdfinet die Chance,
das besiehende Vertriebsneiz durch kombinierte Verkaufsrau-

mia zZu erweitern,

(bb) Anderarseits gibt es auch bei allen drei Marken nicht unerhebli-

che Risiken, die mit den bestehenden Chancen in stwa gieich-

wertig sind. In den wesentlichen Absatzgebieten gibt es restriki-
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ve COQ-Grenzwerte, 50 dass das Verfehlan der lokalen Emissi-

onsziele zu Strafzahlungen je neu zugelassenem Fahrzeug fiih-
ren kann. [n gieicher Weise trifft den AUDI-Konzern das Risiko,
Zertifiziertingsvorgaben undfoder zulassungsrelevante Normen
der landesspezifischen Rechtssysteme und -normen gerade bei
sich weiter verscharfenden Abgas-, Emissions- und Homologa-
tionsvorschriften zu verfehlen. Diese weltweit zunehmende regu-
latorische Komplexitat kann wiederum Zulassungsbeschrankun-
gen, Verzogerungen bei der Markteinfuhrung der Produkte oder
gar Verkaufsverbate nach sich ziehen. Zudem kann sich die aus
Handelsstreitigkeiten wie zwischen den Vereinigien Staaten von
Amerika und der Eurcpéischen Union resultierende Anhehbung
von Imporizéllen negativ auf den Absatz der Marke Audi in den
davon hetroffenen Regionen auswirken. Handelssankfionen wie
beispielsweise zwischen den USA und China kiinnen zu Storun-
gen in der Lieferkette fiihren, was auch Produktionsausfille und
entsprechende Ergebnisverluste nach sich ziehen kann. Auch
drohen nach der Ubergangsphase des Austritts GroRbritanniens
aus der curopaischen Unfon vergleichsweise hohe Handelshe-
schrénkungen, wenn es nicht zu einer Einigung auf in umfang-
reiches Freihandelsabkammen kommen solite, was zum Bewer-
tungsstichtag noch nicht faststand; eine sichere Grundlage konn-
te erst mit der Zustimmung des Européischen Parlaments vom
27.4.2021 zu dem Abkommen iiber Handel und Zusammenar-
beit zwischen der Européischen Union und der Européischen
Atomgemeinschaft einerseits und dem Yereinigten Kénigreich
Grofbritannien und Nordirland andererseits angenommen wer-
den. Ein daraus resultierender miglicher Einbruch des lokalen
PKW-Marktes wirde sich nach den auf den Unsicherheiten im
Zusammenhang mit dem Brexit beruhenden Rickgang der Um-
satzzahlen um 3.3 % im Jahr 2019 gegeniiber dem Vorjahr wai-

ter negativ auf die Volumenentwicklung im Fahrzeug- und Zube-
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harbereich des AUDI-Konzerns auswirken. Zudem kann es auf-
grund umfangreicher Grenzkontrollen zu einer verzdgerien Ver-

sorgung des Markts auf der Absatzseite kommen.

Im Zusammenhang mit der Entwicklung der Nachirage nach
Elektromobilitdt besteht das Risiko, das kinftige Produktparifo-
lio nicht im geplanten Umfang und/oder zu der geplanten Marge
ahsetzen zu kdnnen, weil die Durchsetzung der Elektromobilitit
von der Akzeptanz der Kunden abhéngt. Auch steigen mit der
zunehmenden Digitalisierung die Risiken voen Cyberangriffen,
wobei die Beseitigung der daraus resultierenden Schaden mit
betrachtlichen Kosten verbunden sein kann. Auch darf nichi
ibersehen werden, dass die angestrebie Elektrifizierung des
Produkiportfalios angesichts der vorhandenen Kapaziidten der
Baiteriezelienprodukiion die Gefahr in sich birgt, nicht genigend
Batteriezellen in der geforderten Qualitét beschaffen zu kénnen,
woraus sich dann negative Effekte auf Volumen-, Ergebnis- und

CO,-Ziele ergeben.

Auch Schadensersatzforderungen als Folge der Zulassung von
Fahrzeugen mit ahgasmanipulierten Dieselmotoren kdnnen in
grofierem Umfang als in der Planung angenammen auf die Ge-
sellschaft zukommaen, die dann auch Einfluss auf das finanzielle
Ergebnis haben kénnen. Stdrungen im globalen Lieferantenaus-
tausch kénnen tempordre Versorgungsengpasse zur Folge ha-

ben.

Die Marke Lamborghini trifft das Risiko eine aktuell zum Stich-
tag der Hauptversammiung nur aus drei Modellen besiehenden
Praduktportfolios. Soliten die Nachfolgemadelle nicht den Vor-
stellungen und Anforderungen der Kunden entsprechen, kann
dies erhebiiche Schwankungen im Gesamtabsatz und damit
auch beim Umsatz nach sich ziehen. Gerade die Entwickiung

vollelektrifizierter Fahrzeuge, die den Leistungsanforderungan
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der Kunden der Lamboerghini S.p.A. entsprechen, wird erhebli-
che Entwicklungskosten nach sich ziehen, ohne dass garantiert
ist, ob sich Elektromodelle der Marke Lamborghini in gleichem
Umfang absetzen lassen wie die Vorgangermodelle mit Ver-
brennungsmotoren als Antrieb. Die Endfertigung der Modelle
am Stammsiiz in Sant'Agata Bologhese in italien tragi das Risi-
k¢ in sich, dass Einschrankungen der Funktions- und Einsatzfa-
higkeit dieses Werkes, wie sie beispielsweise wihrend der
CQVID-19-Pandemie zu beobachten waren, ebenfalis Auswir-
kKungen auf das finanzieile Ergebnis der Lamborghini 3.p.A. ha-

ben kénnen.

Bei der Marke Ducati stellt sich das steigende Durchschnittsal-
ter der Kunden fir die hetriehenen Motorradkiassen mit einer
Griiide von lber 800 cocm als Risiko dar. Wenn es nicht gelingt,
auch jungere Kundengruppen verstarkt anzusprechen, kann dies
mittel- bis langfristig zu Absatzverfusten filhren. Wenn es zu ai-
ner Veranderung im Praduktmix hin zu kleineren Grofenklassen
und Matorrddarn im Off Road-Segment kommt, hat dies negati-
ve Auswirkungen auf die nachhaitige Profitabilitat, weil in diesen
Segmenten niedrigere Verkaufsmargen bestehen, Da sowohi
das Hauptproduktionswerk als auch das Hauptwareniager am
Stammsitz im italienischen Bologna angasiedelt sind, hesteht

hter ein vergleichbares Risiko wie bei Lamborghini.

Zudem bestehen im gesamten Audi-Konzem Ungewissheiten
und Risiken aus der weltweiten COVID-19-Pandemle, deren
Umfang sich ungeachtet der bereits erfolgten Anpassung in der

Overlay-Pianung nicht sicher abschatzen lasst.

Die Finanzierungsstruktur der Gesellschaft mit ihrem sehr gerin-
gen Verschuldungsgrad kann keinen signifikanten Einfluss auf
das Risiko der Gesellschaft haben, auch wenn der Verschul-
dungsgrad im Laufe der Detailplanungsphase und im Terminal

Value geringflgig zunimmt,
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¢. Der fiir das Wachsturn der Uberschiisse mit 0.5 % vor bzw. 0,42 % nach Steuern

angeseizte Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente muss nicht zugunsien der

Minderheitsaktionare erhéht werden.

(1)

Mit dem Wachsturnsabschlag wird zugunsten der Aktionére beriicksichtigt,
dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen Anieihen starker aus-
wirkt als bei einer Unternehmensbeteiligung. Das Unternehmen hat in der
Rege! die Moglichkeit, die Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch
Preiserhdhungen aufzufangen, wéhrend die Anleihe ohne Inflationsaus-
gieich zum Nominalwenrt zuriickgezahlt wird. Die Hohe des festzusetzenden
Abschlages ist dabei abhangig von den Umstanden des Einzelfalles. MaR-
geblich ist var allem, ob und in welcher Weise Unternehmen die erwarleten
Preissteigerungen an die Kunden weitergeben kinnen; danehen sind aber
auch sonstige prognostizierte Margen- und Strukturdnderungen zu bertick-
sichtigen (vgl. OLG Stutigart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; AG
2008, 783, 788 I.; OLG Minchen WM 2009, 1848, 1851 = ZIP 2008, 2339,
2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1171; OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2227: AG 2018, 879, 6811. = Der Konzern 2019, 92, 97: OLG
Karisruhe Der Konzern 2015, 442, 450 §; 2016, 35, 41; LG Minchen | A
2017, 501, 506; Beschluss vom 31.7.2015, Az. S5HK Q 16371/13; Be-
schluss vom 16.4.2018, Az. 5HK C 14963/17; Beschluss vom 27.11.2019,
Az. 5HK O 6321/14; Beschluss vom 25.11.2020, Az. 5HK G 12435/05; van
Rassum n; Minchener Kommentar zum AkiG, 6. Aufl,, § 305 Rdn. 175).
Ausschlaggebend ist dabei primér die individuelle Situation des Unterneh-
mens, nicht die aligemeine Entwicklung zum Bewertungssticttiag. Dabei
kann nicht auf Umsétze und deren Entwicklung in Relation zur allgemeinen
Inflationsrate abgestellt werden; enischeidend ist vielmehr das Wachstum
der Ergebnisse. Die erwartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei
nur einen ersten Ansatzpunkt flir die Héhe des Wachstumsabschlages bil-
den (so auch ausdricklich OLG Minchen AG 2018, 753, 756 §. = Der Kan-
zern 2019, 277, 282 f: OLG Disseldorf AG 2016, 329, 331 = WM 2016,
1686, 1621; Der Konzern 2019, 410, 419; auch OLG Karlsruhe Der Kon-

zern 2024, 212, 222; van Rossum in: Munchener Kommentar zum AkiG,
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a.a.0., § 305 Rdn. 175). Es ist nAmlich zu beachien, dass — wie auch aus
anderen Spruchverfahren gerichishekannt ist - Uinternehmensergebnisse
anderen Preiseinfliissen als der Verbraucherpreisindex unterlisgen, weil
Chancen und Risiken nominaler Ergebnisveranderungen sowohl von der
Marktlage und Wetthewerbssituation als auch der Struktur jedes einzeinen

Unternehmens abhéngen.

Angesichts dieser Bedeutung des Wachstumsabschlages ist dieser auch
ausschliettlich in der Ewigen Rente festzusetzen; Preissteigerungen in der
Detailplanungsphase sind hereits ther die Planzahlen abgebildet, die dann
auch zu einem entsprechenden Umsatzwachsium fihren {vgl. van Rossum

in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl,, § 305 Rdn, 174}.

Unter Berlcksichtigung dieser Ausgangsiage dsst sich ein hoherer Wachs-

tumsahbschlag nicht rechtfertigen.

{a) Der Ansatz von 0,5 % vernachidssigt gerade nicht die MaBgeblichkeit

der unternehmensspezifischen Infiationsrate.

{aa) untersuchten im Rahmen ihrer
Prifungsarbeiten im Ausgangspunkt die Inflationsrate mit den In-
flationserwartungen zum Stichtag, die niedrig waren. Weiterhin
kannten sie feststellen, dass die Erzeugerpreise fir Pkw's in der
Vergangenheit deutlich unterhalb der aligemeinen Inflationsrate
lagen. Fiir Elektrofahrzeuge existiert seit 2015 eine lange Rethe
mit giner mittleren Wachstumsrate von 0,5 % oder niedriger.
Die Entwicklung einzelner Praduktionskosten, insbesondere der
Personalkosten lag in der Vergangenheit deutlich oberhalb der
Inflationsrate und des Erzeugerpreisindex. Dies gilt nach den
Ausfiihrungen der Priifer im Termin zur mandtichen Verhandhung
msbesondere auch {lir die AUDI AG. Dies bildet die Planung
auch ab, in der Steigerungen der Personalkosten liber der Infla-
tionsrate liegen. Daraus lasst sich auch die Bestatigung des
Margenverfalls herleiten. Die Preisentwicklung in der Planung

fir die sinzelnen Fahrzeugmodelle erfolgte sehr heterogen, Aus
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der Entwickiung in den Méarkten und Madellen lassen sich dem-
gemal nur bedingt Schlussfolgerungen fiir die gesamte Linie
ziehen. So lagen im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse die
jahrlichen Preisanpassungen, die die Gesellschaft maritindivi-
duell in siner Bandbreite van 0.5 % bis 1,5 % pro Jahr beziffer-
te, unterhalb der festzustellenden Preissteigerungen etwa im
Personalkostenbereich oder fir wesentiiche Rohstoffe. Preiser-
héhungen in der Vergangenheit im gemachten Umfang zwi-
schen 0,5 % bis 1,5 % rechtferfigen keinen hdheren Wachs-
turnsabschlag: sie kénnen insbesondere nicht mit dam Gewinn-
wachstum gleichgesetzt werden, das alleine maigeblich ist fir
die Hbhe des Wachsiumsabschlags. Uber Kostensteigerungen
sagen Preiserhthungen nichts aus. Zudem bezighen sie sich
auf die Listenpreise. Hierbel ist zu beachten, dass in Abhangig-
keit vom Produktlebenszyklus und der regionalen Wettbewerbs-
situation gegebenentalls Produktaufwertungen und Verkauishil-
fen gerade gegen Ende eines Produktiebenszyklus notwendig
sind. Die Entwicklung der geplanten rechnerischen Absatzprei-
se der Fahrzeuge helegt, dass diese dber die Laufzeil des Pro-
dukilehenszyklus sinken und in verschiedenen Regionen auch
unterschiedlich hoch waren. Die Analyse der Hersteliungskosten
im Vergleich zu den Absatzpreisen zeigte dabei, dass die Mar-
gen mit zunefmendem Alter eines Modells unter Druck getieten
und sanken. in ihrer Stellungnahme wiesen die Prlfer zudem
auch darauf hin, dass die ginzelnen Vorstandsprotokolle genau
diese Problematik der Erosion der Produkirendiie bestatigte.
Fiir die schwerer werdende Uberwélzbarkeit der Preissieige-
rungen auf Beschaffungsseite spricht auch der Umstand eines

sich verscharfenden Weilthbewerbs,

Eine vermehrte Durchsetzung von Preissteigerungen bei neuen
Modellen mit der Moglichkeit eines hdheren Wachstumsab-

schlags l&sst sich nicht aus der Tatsache ableiten, dass die Ge-
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seflschaft immer wieder neue Modelfle hervarbringen und dabei
aufgrund der Piattformbasis mit hohen Skalenvorteilen arbeiten
kénne. _ ferwies in diesem Zusammenhang auf
die bereits seit geraumer Zeit im Konzern der Antragsgegnerin
bestehende Plattform, in die auch die AUDI AG einbezogen ist.
In der Vergangenheit gab es ungeachtet dieser Einbeziehung
das Problem der Margendurchsetzung, Neue Modeslle sind in
der Planung abgebildst, wobei hier auch Preissteigerungen an-
gesetzt werden. Uber den gesamten Zeitraum der Detailpla-
nungsphase ist indes kein Preiswachstum zu erkennen. Dann
aber kénnen die Plattformen keine erheblichen Skaleneffekle
generferen, als dass daraus ein hoherer Wachstumsabschlag
fur die Zeit der Ewigen Rente gerechtfertigt wére. Der Finanzbe-
richt 2019 der Gesellschaft wies bereits auf den welweiten in-
tensiven Wettbewert hin, der auch fiir die Gesellschaft spirbar
sei und zu Einschrankungen bei der Prefsdurchsetzung oder

zum verstarkien Einsatz von Verkaufshilfen wie Rabatten fihre.

Hinsichthch der Entwicklung der Zinsen auf der Fremdkapitalsei-
te lagen den Abfindungsprifern die bestehenden Vertrage vor.
Dabei wurden die Zinskosten in Abstimmung mit dem Vorstand
der Gesellschaft in der Ewigen Rente fortgeschrieben; sie lagen
zwischen 1,10 % flr die Pensionsverbindlichkeiten und 3.2 %

fir die Leasingverbindlichkeiten.

Abgesehen davon, dass die allgemeine inflationsrate allenfalls
einen ersten Anhaltspunkt fir den Wachstumsahschlag geben
kann, weil die unternehmensspezifische Preissteigerungsrate
allein ausschlaggebend sein muss, war die Entwickiung der in-
flationsrate im Jahr 2021 zum Stichtag der Hauptversammiung
so nicht absehbar, Die Europiische Zentralbank erwartete un-
mittelbar var dem Bewertungsstichiag fiir das Jahr 2021 eine In-
flationsrate im Eurcraum von lediglich 1 %:; die langfristigen Ein-

schatzungen sanken auf einen neuen Tiefstand von 1,6 %. Die
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tatséchlich héhere Inflationsrate im Euroraum von 2,6 % hat ihre
Ursache nach den Erkenninissen der Européischen Zentralbank
zu einem grofen Teil auf dem deutlichen Anstieg der Energie-
preise. Zudem verstirkte die Nachirage, die in einigen Berei-
chen das Angebot (iberstieg, den Inflationsdruck als Folge der
Lockerung der Pandemiebeschrankungen und der starken Erho-
lung der Welt- und Binnenwirtschafi. Dieser Annahme zu den In-

flationserwartungen konnen die Auswitkungen von CO,-Emis-

sionen nicht entgegengehalten werden, die zu einem starkeren
Wachstum im Bereich der elektrifizierten Fahrzeuge fiihren, wo-
von die Planung gerade auch ausgeht, wobei der informations-
stand zum Stichtag der Haupiversammiung der Bewertung zu-
treffenderweise zugrunde gelegt wurde. Die gilt auch hinsichtlich

der beispielsweise in Deutschland festgelegten CO,,-Abgaben

im Rahmen des Ende 2019 beschlossenen sogenannten Klima-
pakets. Die Inflation in anderen Wahrungsréaumen wurde bereits
durch die Schatzung der Wechselkurse berlicksichtigt und nicht
mehr fiir die Abschatzung des preishedingien Wachstums der
finanziellen Uberschiisse im Terminal Value. Angesichts der
Einbindung in den Konzern der Antragsgegnerin lassen sich
auch keine weiteren Markianteilsgewinna ableiten, wie bereits

aben bei der Ewigen Rente dargestellt wurde.

Soweit es zu einem Anstieg des Leasinganteils an den abge-
sefzten Fahrzeugen kommt, kann daraus noch nicht auf eine
leichtere Uberwaizbarkeit von Kostensteigerungen geschlossen
werden. Beim Leasing handelt es sich grundsatzlich um &in in-
strument der AbsatzfGrderung, wobei es von der individuellen
Einschatzung des Kunden zu den Vor- und Nachtsilen des Lea-
sing im Vergleich zum Kauf des Fahrzeugs abhangt, inwieweil
es zum Abschluss eines Leasingvertrages kommt; fiir die Ent-
scheidung wird aus Kundensicht ein Kosienvergleich makgeb-

lich sein. Die Abfindungsprifer verwiesen darauf, dass der An-
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teil des Leasinggeschéfts je nach Region und Model unter-
schiedlich bedeutsam ist. Ein relativ hoher Leasinganteil war
namentlich bei Firmenkunden und Dienstwagen beisplelsweise
in Dautschland zu beobachten. Da allerdings Unternehmen we-
sentliche Leasingkunden waren, die durch die _Abnahme grofe-
rer Mengen an Fahrzeugen auch zusétzliche Rabatte erwarten,
war die Durchsetzung von Preiserhthungen bei einem steigen-
den Leasinganteii nichl leichter als beim Kauf eines Fahrzeugs,
zumat Unternehmen hinsichilich der Mdhe der Leasingraten be-
sonders preissensibel sind. Bei der Anhdrung im Termin vom
27.4.2023 eriduierie , dass beim Ricknahmeprais
die Moglichkeit geschaffen werden solle, das Risiko des Nicht-
erreichens des Riickkaufpreises verbunden mit der Pflicht zur
Ubernahme durch die Gesellschaft in die Leasingraten einzu-
rechnen. Durch die Verainbarung niedrigerer Leasingraten ge-
rade mit Unternehmen steigt das Risiko, das Fahrzeug werde
nach Ablauf des Leasingvertrages den Rickkaufswert unter-
schreiten, weshalb diese Vorgehensweise letzllich eine ver-

steckte Form der Rabattierung darstellt,

Dem Ansatz eines Wachstumsabschlags von 0.5 % vor Steuemn und
damit auch unterhalb der von der Européischen Zentralbank langfris-
tig erstrebten Inflationsrate von 2 % kann nicht entgegengehalten wer-
den, es werde dadurch zu einem laufenden Schrumpfen der Gese!l-
schaft kommen. Zur Beurteilung der Angemessenheit des Wachs-
tumsabschlages muss die Gesamtwachstumsrate der geplanten ent-
zishbaren Uberschiisse analysiert werden. Bei einer tatsdchlichen
Thesaurierung ist bei der Beurteilung zusétzlich ndmlich das thesau-
rierungsbedingte Wachstum aus den tatsichlich einbeghaltenen Betra-
gen zv berlicksichtigen, das gleichfalls zum Wachstum der Gesell-
schaft beitragt. Unter Berlicksichtigung dieses notwendigen Ansatzes
muss bei der AUDI AG fatsdchlich von einer deutiich héheren Ge-

samtwachstumsrate von 3 45 % ausgegangen werden.
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Dem Wachstumsabschlag von 0,5 % vor Steuern stehi der im Im-
pairmenttest im Rahmen des Jahres- bzw. Konzernabschlusserstei-
iung zum 31.12.2019 angesetzie Wachstumsabschlag von 1,0 %
nicht enigegen. Hier wurden namlich andere Bewertungsparameter
wie elwa Lénderrisikozuschlage oder sine Vor-Steuer-Betrachiung
angewandt als bei dar Ermittiung des objeklivierten Unternehmens-
werts. Daher ist eine isolierte Ubertragung einzeiner Parameter wie
alch des Wachstumsabschlags von den Abschlissen auf die Er-
fragswertermittiung im Rahmen einer aldienrechtlichen Strukturmaft-
nahme nicht sachgerecht, Demgéméfs geht auch die Kammer davon
aus, ein Rilckschiuss aus den im Impairmenttest angesetzien Kapital-
kosten auf die belm Enragswert anzusetzenden Parameter sei nicht
statthaft. Die Aufgahen eines Impairmenttests unterscheiden sich von
denen der Ermittiung des Ertragswerts eines Unternehmens im Rah-
men einer aktienrechilichen Strukturmalnahme, weil ein Impairment-
test in erster Linie Bezug zur Bilanzierung hat und nicht der Ermitliung
eines objektivierien Untermmehmenswertes dient (vgl. LG Miinchen |,
Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5HK O 19183/09; Beschluss vom
31.7.2015, Az. 53HK © 18371/13; Beschluss vom 22.6.2022, Az. SHK
O 16226/08; Beschluss vom 29 11.2023, Az 3HK 0 5321/19),

Im Wachstumsabschlag sind zusatzliche Wachstumspaotenziale auf-
grund besonderer Markt- und Branchenbedingungen nicht zu beriick-
sichtigen, weil er das preisbedingte Wachstum der finanzigllen Ubar-
schiisse im Terminal Value abbildet, wobei das nachhaitige Ergeb-
nisniveau den Ausgangspunkt bildet. Zusatziiche inflationsbedingte
Wachstumseffekte begrinden keinen hdheren Wachstumsabschlag
in der Ewigen Rente. Auf die gesamite Modellpalette gerechnet pra-
gnostizierte die AUDI AG gerade kein Wachstum. Daher ist die An-
nahme nicht plausibel und nicht nachvoliziehbar, warum es der Ge-
sellschaft angesichts der weiteren Entwicklung des Wettbewerbsum-
feides im Transformationsprozess nachhaltig gelingen solite, Preis-

steigerungen in grokerem Umfang auf die Kunden abzuwalzen und
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gleichzeitig keine Marktanieile an bestehende und neu zu erwartende
Wettbewerber zu verlieren. Auch starke Absatzzahlen wihrend der
Pandemie nach dem Bewertungsstichtag rechtfertigen keinen héhe-
ren Wachstumsabschlag, Zum einen blieben sie auch im Jahr 2021
hinter den Planzahlen zurick. Vor allem aber endet der Einfluss der
Pandemie auf die Planung mit dem Jahr 2022, Damit aber verbieten
sich Schlussfolgerungen fir den Wachstumsabschlag in der Ewigen
Rente ab dem Jahr 2026 fif, Ein Rickschluss von taisgéchlich ange-
stiegenen Zahlen auf die dauerhafte Uberiragbarkeit der besonderen
aktuellen Markiverhaftnisse im Sinne eines Verkaufermarktes mit ein-
hergehenden Preispunkien verbietet sich zudem schon aufgrund all-
gemeiner Grundsitze der Unternehmenshewertung; aus einer ex
post-Betrachtung kann nicht zwingend aul die Fehlerhaftigkeit der An-

sdtze zum Stichtag geschlossen werden.

(e} Die umfangreiche Unterstiitzung des Transformationsprozesses durch

staatliche Subventionen rechtfertigt gleichfalls keinen hdheren Wachs-
tumsabschlag. Mit der Subventionierung der E-Mobflitat sollen politi-
sche Entscheidungen ,weg vom Verbrenner — hin zum klimaneutralen
Fahrzeug” umgesetzt werden, weil die bestehenden Kosten-, Leis-
tungs- und Infrastruktumachteile einem Erfolg dieses umweltpoiiti-
schen Zieles wegen zu geringen Absatzes dieser Fahrzeuge im We-
ge stiinden. Angesichts der Entwicklung der Absatrzahlen des Audi
e-tron, wie sie oben unter B. II. 1. b. (1) (a) dargestellt sind, kann nicht
davon ausgegangen werden, dass es zu falienden Preisen kommen
wird. Der Ausgleich wird dann tber Subventionen fir den Kaufer ge-

schaffan,

Aus der Marktstellung im Bereich der Elektromobilitdt kann kein héhe-
rer Wachstumsabschlag hergeleitet werden. Zum einen wird als
Marktftihrer in diesem Bereich Tesla, Inc. anzusehen sein, was vor al-
fem fiir den chinesischen Markt gilt. Abgesehen davon steht die Pla-
nung unier der Pramisse eines entsprechenden Ausbaus der Ladein-

frastruktur und der Konkurrenzfihigkeit dieser Fahrzeuge aufgrund
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der entsprechenden Leistungsfahigkeit und des Preises der Batterie-
zellen. Da nicht nur die AUDI AG, sondern auch ihre wesentlichen
Weithewerber entsprechend in diese Anlriebstechnologie und ihr
Produktpartfolio investieren, muss es als plausibe! angesehen wer-
den, wenn Preissenkungen bei den Baiterien auf der Kundenseite
weiterzugeben sind, um die geplanten Absatzzahlen zu realisisren.
Auch muss beachtet werden, dass es beim Wachstumsabschlag
nicht um das preisbedingte Wachstum einzelner Bauteile wie bei-
spielsweise der Batterie geht, sondern um die Frage der Abwalzbar-
Kkeit von Preissteigerungen auf Beschaffungs- und Produktionsseite,
Samit ist ein Rilckschluss darauf, dass sich angesichis gines sich ins
Positive wendenden Kosten-Nutzen-Verhalinisses bei Batterien eine
Entwickiung der Preise mit der {allgemeinen) Inflationsrate ableiten
lasse, nicht staithaft. insgesamt kann ein Schluss dergestalt, dass sin-
kende Kasten beim Zukauf entweder zu steigenden Margen oder Er-
gebnissen fihren mussten, wenn dadurch die Fahrzeuge angesichis
giner nicht so groflen Preissensitivitiit der Kunden dieser Gesell-
schaft preiswerter wiirden, nicht gezogen werden. in der Automobilin-
dustrie Qibt es seit Jahren die Ubung, dass es zur Vereinbarung von
Preisteduktionen auf der Beschaffungsseite kommt, da die Fahr-
zeugmodelle im zeitlichen Fortgang zunehmend mit Preisnachlassen
verkauft werden, Die Zulieferer milssen mit zunehmender Laufzeit des
Modells, mithin steigenden Produktionszahlen, inre Produkte immer
glinstiger an die OEMs verkaufen. Damit partizipiert der Automobil-
hersteller an den mit zunehmender Menge beim Zulieferer auftreten-
den Effizienzgewinnen. Dies zieht aber keine Margensieigerung bei
den Autormohitherstellern wie der AUDI AG nach sich; vielmehr ist
dies notwendig, um Margen aufgrund der gleichzeitigen Preiserosion
bezogen auf die realisierten Verkaufspreise auf der Absatzseite ab-
zusichern. Auch in der Vergangenheit kam es zu einer produkibezo-
genen Margenerosion. Daher ist ein hherer Wachstumsabschlag
tratz der Steliung der OEMs gegenijber den Zulieferern nicht zu be-

griinden. Zwar hat die AUDI AG im Konzern der Antragsgegnerin ging
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gute Verhandlungsposition gegenliber ihren Zulieferermn, wabei dies
alierdings in der Vergangenheit schon so zu becbachien war. Den-
noch gab es auch in der Vergangenheit Margenerosionen. Daher
muss eine hohere Weitergabe der inflationshedingten Kostensteige-
rungen hicht zwingend angenommen werden. Eine weitere Margen-

ergsion wurde im Terminal Value damit aber gerade nicht unterstefi.

Die Kauferschicht im Premiumsegment mag zwar nicht so preigsen-
sibel reagieren wis beispielsweise im Kleinwagensegment; doch ver-
gleichen auch die Kunden des Premiumsegments die Marken dieses
Segments wie BMW, Audi oder Mercedas oder auch der internatio-
nalen Wettbewerber hinsichtlich vergleichbarer Merkmale wie Preis,
Qualitat, Ausstattung, Zuverldssigkeit, Image und ahnlichem. Gerade
fir Firmenwagen von Unternehmenskunden, die fiir die Gesellschaft
nicht unwesentlich sind, stellt die Praiskomponente ein sensibles und
wichtiges Entscheidungskriterium dar. Daher positionierte die Gesel'-
schaft ihre Modalie preislich in den einzeinen Méarkten durchaus mit
Blick auf vergieichbare Modelivarianten der Wettbewerber aus dem

Premiumsegment.

Demzufelge ist mit den Abfindungsprifern davon auszugehen, dass
aufgrund des bestehenden intensiven Wetibewerbs und der Tatsa-
che, dass sinkende Kosten im Zukauf alle OEMs gleichermaRen be-
tragen, die sinkenden Kosten nicht fiir einzeine Hersteiler wie die AU-
Dl AG zu einem Margen- bzw. Ergebnisanstieg fiihren werden. Ande-
rerseits hatte die operative Ergebnismarge der Geselischaft in der
Vergangenheit latent steigend sein miissen angesichts disser seit
Jahren in der Automobilbranche verankerten Vertragshedingungen;
einen derartigen Sachverhalt konnten die Abfindungsprifer indes

nicht feststellen.

Selbst wenn Uber einen begrenzten Zeitraum alle Hersteller inflations-
bedingte Kostensteigerungen weitergeben kénnten, ist ein entspre-

chender nachhaltiger Effekt mit Blick auf den haohen Wetthewerb und
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ein konzertiertes Verhalten der Wetthewerber auf der Freisseite an-
gesichts der Erfahrungen der Vergangenheit und einer zu erwarten-
den Normalisierung nicht zu erwarten, wie im Rahmen

sainer Anhdrung am 27 .4.2023 dargestelli hat.

Die starke Marktposition in China fihri gleichfalls nicht zu einem hdhe-
ren Wachstumsabschiag. Im Deiailplanungszeitraum geht die Pla-
nung bereits von hoheren YWachsiumsraten im Vergleich zur Progno-
se von IHS Markit aus. Fur eine Ableitung des Wachsiumsabschla-
ges muss indes auch hier gesehen werden, dass es ausgehend von
einem eingeschwungenen Zustand im Temminal Value kein weiteres

mengern- und strukturbedingtes Wachstum aufireten kann.

Chancen, die sich fir Wasserstoff als Energiespeicher/-quelle der Zu-
kunft im Automobilbereich erdffnen, rechtfertigen keinen hoheren
Wachstumsabschlag, auch wenn sich die Umstellung mit grofien
Stiickzahlen leichter durchflhren idsst als fiir kleine Anbieter. Malk-
geblich ist auch hier der tatsdchliche Stand dieser Technologie zum
Bewertungsstichtag. Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung waren
wasserstofibasierte Brennstoffzelien noch relativ ineffizient; auch die
Verfligbarkeit {grinen} Wassersioffs musste zum maBgeblichen
Stichtag als unsicher angesehen werden. Selbst wenn auch damals
bereits Farschung an Brennstoffzellenfahrzeugen betrieben wurde,
war die Durchsetzung dieser Antriebssysteme zom Stichtag der
Hauptversammiung am 31.7.2020 nur begrenzt quantifizierbar. In je-
dem Fall aber war klar, dass es im Falle der Durchseizbarkeit zu ei-
ner weiteren, gegebenenfalls zeitlich befristeten Parallelitdt verschie-
dener Anirishskonzepte kommen werde, wobei sich auch die was-
serstoffbetiriebenen Fahrzeugen der Problematik der Tank-Infrastruk-
tur stellen miissen. Im Konzern der Antragsgegnerin wurde bezuglich
alternativer Antriebstechnologien primar auf batterieelektrische Fahr-
zeuganiriebe gesetzt, Dann aber kanrd]icht davan ausgegangen wer-

den, dass eine Umstellung auf die neue Technaologie von Wassersioff



5 HK O 1516220

- Seile 175 -

getriebenen Fahrzeugen im Unternehmenskonzept der AUDI AG be-
reits hinreichend im Sinne der Wurzeltheorie konkretisiart gewesen
wire, um bei der Ermittlung eines objeklivierten Unternehmenswertes
Berlicksichtigung finden zu kénnen. Zudem muss gesehen werden,
dass die grundséitzliche Umstellung vom Verbrennungsmotor auf al-
ternative Antriebsformen zu einem Grofteil sinen ersetzenden Cha-
rakter hat und haben wird. Bei Auftauchen einer neuen Technologie
am Markt kénnen Wachsiumseffekte plausibel auftreten. die aber
auch nur zeitlich begrenzt wéren. Demgemal wurde in Phase | ein
starkes Wachstum batterieclektrischer Fahrzeuge geplant. Gegenlau-
fig fihrt dies aber zu giner zumindest tellweisen Verdrangung oder
gar dem Verschwinden anderer Antriebsformen — zundchst reine
Verbrennungsfahrzeuge, im Fall der Durchsetzung der wasserstoffbe-

triehenen Fahrzeuge dann aber auch der elekirifizierten Fahrzeugs.

Der Wachstumsabschlag von 4,5 % bzw. 0,43 % ibersieht nicht den
Effekt des Transformationsprozesses bei der fihrenden Steilung dar
Geselischaft im Bereich der Eiektrofahrzeuge, wo es zu einer Teilere-
duktion in Verbindung héherer Stickzahien je Teil und damit zu einer
anderen Ausgangsbasis komme. Auch hier ist zu beachten, dass es
nicht hinreichend plausibel ist, warum es der Gesellschaft im Ver-
gleich zu ihren Wettbewerbern gelingen sclle, den Transfarmations-
prozess hin zur Elektromobilitdt hesser zu bewiéltigen. Ungeachtst der
fihrenden Stellung ven Tesla, Inc. geht die Gesellschaft in Phase | von
dber den Markterwariungen liegenden Wachstumsraten aus. Demge-
man war auch das flir den Terminal Value angesetzie Umsatz- und
Absatzniveau entsprechend den obigen Ausfiihrungen unter B il. 1. f,
{2) nicht zu beanstanden. Aus der Reduktion der Teile ergab sich un-
ter anderem eine Verschiebung im Hinblick auf den Wertschépfungs-
anteil der Gesellschaft, der bis dahin wesentlich durch dan selbst her-
gestelten Verbrennungsmotor gepragt war. Neben der Software wer-
den auch die Batteriezellen fremdbezogen und gerade nicht selbst

hergestellt. Daher ist das preisbedingte Wachstum der Uberschilsse
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als plausibal zu erachten.

Sowelt geliend gemacht wurde, der Wachsiumsabschlag vernachids-
sige die Auswirkungen der hohen Wachstumsinvestitionen, ist dieses
Argument mit dem Konzept der Ewigen Rente nicht verginbar. Hier
wird namlich ein Gleichgewichtszustand untersiellt, in dem unter Be-
rilcksichtigung des Wertbeitrags aus Thesaurisrung keine erweile-
rungs- sondem iediglich Ersatzinvestitionen vorgenommen werden.
Der Wachstumsabschlag bildet entsprechend den einleiienden Aus-
fuhrungen unter B. Il. 2. c. das preishedingte Wachsfum der finanziel-
len Uberschisse ab. Der wesentliche Teil des kiinftigen Gesami-
wachsturmns — das durch Thesaurierung finanzierte rein operative
Wachstum — ist bereits durch die direkle Zurechnung des Wertbei-
trags im Zahler des Bewertungskalkdls durch die unmittelbare Zurech-
nung zu den finanziellen Uberschiissen abgebiidet. Angesichis des-
sen (bersieht der Wachstumsabschlag die Investitionstatigkeit der

BGasellschaft nicht.

Der Wertbeitrag der Lambaorghini S.p.A. vermag den Wachstumsab-
schlag bei der AUDI AG richt infrage zu stellen, selbst wenn der Er-
gebnisheitrag hdher st als der Beitrag zum Umsatz mit etwa 3,2 %.
Wilrde man diese Tochtergesellschaft isoliert betrachten, misste
man auch die Synergien mit dem {ibrigen AUDI-Konzern bzw. dem
Konzem der Antragsgegnerin herausrechnen, die aus der seit Jahren
bestehenden Konzernsinbinduny erwachsen. Selbst wenn die Kaufer-
schaft diese hochpreisigen und hochwertigen Luxussportwégen eine
geringere Preissensibilitat haben solite und damit eine bessere
Uberwélzbarkeit von beschaffungsseitigen Preissteigerungen ange-
nommen werden kdnnte, wire andererseils ein genau gegenieiliger
Effekt — also eine besonders ausgeprégie Preissensibilitdt am ande-
ren Ende des Produktportiotios der AUDI AG bei den Fahrzeugen der

Kompaki- und Mittetiklasse — zu erwarten.
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Aus den aktuellen Megatrends wie Bevdlkerungswachstum, Mobilitat,
Urbanisierung oder Digitalisierung l&sst sich nicht die Schlussfolge-
rung ziehen, der Wachstumsabschlag musse erhoht werden, auch
wenn diese Faktoren zu einem fiefgreifenden Strukturwandel in der
Automobilindustrie fiihren. Diese Entwicklung, die zum Bewertungs-
stichtag bereits im Gange war, kann zu Nachfrage- und Angshotsver-
anderungen in diesem [ndustriezweig fihren, von dem die Gesell-
schaft genauso hetroffen ist wie alle anderen Wettbewerber. Afler-
dings konnen diese Auswirkungen, worauf die Abfindungspriifer zu-
treffend hingewiesen haben, durchaus gegenlaufig ausfallen. Zwar
wird das Bevélkerungswachstum ebenso wie eine zunghmende Mobi-
litéit weiterer Bevdlkerungskreise zu einer erhdhten Nachfrage nach
Fahrzeugen fGhren. Umgekehrt erfordern grofiere Ballungsraume in-
folge des weiteren Bevdlkerungswachstums zunehmend Mobilitatsld-
sungen, die nicht unbedingt hdhere Absatzmengen von Fahrzeugen
nach sich ziehen werden. Als Folge der Urbanisierung wird mit einem
zunehmenden Angebot an Car Sharing-Modellen gerechnet, was ten-
denziell zu einem Rickgang des privaten Fahrzeugbesitzes und da-
mit zu einem geringeren Absatzmarkt filhren wird. fm Prifungsbericht
verwiesan | weiterhin auf Prognosen,
wonach bis zum Jahr 2025 in der Européischen Union voraussichtlich
rund 15 % der verkaufien Fahrzeuge gemeinschaftlich Gber Car
Sharing-Konzepte genutzt werden; in China rechinet man sogar mit ei-
nem Anteil von mehr a's 1/3. Auch wird nicht vollig dbersehen werden
kéinnen, dass gerade bei der jlingeren Bevaikerung der Besitz eines
Fahrzeuges nicht mebr in dem Mafte als Statussymbol angesehen

wird, wie dies zumeist in der Vergangenheit der Fall war.

Die Digitalisierung mit der damit einhergehenden Erweiterung von
autonomen Fahrzeugsystemen wird voraussichilich mit einem Ruck-
gang der Unfallzahlen ei/nhergehen und damit die Nachfrage und den
Absatz von Ersatzieilen éher negativ beeinflussen. Gesehen werden

muss auch die zunehmende Bedeutung von Software und digitaien



5 HK Q1518220

- Seite 178 -

Losungen, die die bisher im Automobilbereich bestehenden und
durch den Verbrennungsmotor gepragten Markteintrittsbarrieren ver-
schieben, weshalb auch neue Wetthewerber von aulterhalb der Auto-
mobilindusirie in den Markt eintreten werden. Ein hdheres preisbe-
dingtes Wachstum der Uberschiisse als Folge zusatzlicher Preisan-
passungen oder einer verbesserten Durchsetzung beschaffungsseiti-
ger Preissteigerungen diirfte nicht leichter werden, wenn die be-

stehenden Marktanteile gleichzeitig gehalten werden sollen.

In diesem Wetthewerbsumfeld kann fir die Zeit der Ewigen Rente ab
2026 ff. nicht plausibel erwartet werden, der AUDI AG werde es gelin-
gen, dauerhaft gegenlber den vorhandenen und zu erwartenden
Weithewerbern Marktanteilsgewinne wie im Geschaftsjabhr 2018 zu
erzielen, als der Absatz um 1,8 % gesteigert werden knnte. Eine sol-
che Ubertragung von Ergebrissen der Vergangenheit hin zum Zeit-
raum der Ewigen Rente ist nicht plausibel zu begrinden. Dabei muss
beachtet werden, dass das nachhalfige Absatz- und Umsatzniveau

plausibel abgeleitet wurde.

(m) Aus der Tatsache, dass bei der Verdulerung der Audi Electronics

Venture GmbHM ein Wachstumsabschlag von 1,C % angesetzt wurde,
l&sst sich kein Rickschluss auf die Nolwendigkelt der Erhéhung des
Wachstumsabschlags bei der AUDI AG ziehen. Die Bewertung der
Audi Electronics Venture GmbH erfolgie anléssiich der geplanten
VerduBerung, in deren Rahmean aber gerade kein abjektivierter Unter-
nehmenswert angesetzt wird, wie dies flr die Ermittlung einer ange-
messenen Kompensation im Zusammenhang mit aktienrechtlichen
Strukturmafinahmen erfolgt. Somit erfolgte auch keine Bewertlung aus
der Sicht eines neutralen Gutachters, soendemn in der Funktion eines
Beraters aus Verkauferperspektive. Zudem wére es nichi konsistent.
den Wachstumsabschlag eines Unternehmens, dessen Tétigkeit in
der geplanten Entwicklung ven Software und digitalen Okosystemen
liegt, mit der AUDI AG zu vergleichen, nachdem die Tatigkeit der Audi

Electronics Venture GmbhH nur ein Teilbereich des Unternehmensge-
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genstands und -konzepts der AUDI AG abdeckie.

Der Rilckgang des zu kapitalisierenden Ergebnisses um 25 % im
Vergleich zum letzten Planjahr flihrt nicht zur Notwendigkeit der Erhd-
hung des Wachstumsabschiags. Da das den eingeschwungenen Zu-
stand reflektierende nachhaltige Ergebnis die Annuitdt sémtlicher
nach dem Ende von Phase | zu erwartender Uberschiisse darstellt,
muss das Ergebnis des letzien Planjahres jedenfalls nicht zwingend
der Aufsatzpunkt fiir die Herleitung der finanziellen Uberschiisse im
Terminal Value sein. Daher ist ein Vergleich des Ergebnisniveaus
des letzten Planjahres mit dem der Ewigen Rente nicht zwingend. Da
vorliegend die Uberschilsse in der Ewigen Rente entsprechend den
obigen Uberlegungen unter B. Il 1. f. (8} sachgerecht abgeleitet wur-
de, kann in der Herleitung des \Wachstumsabschlags von 0,5 % vor
Steuern, der den Anstieg der finanziellen Uberschiisse im Terminal
Value, die auf preisbedingtem Wachstum beruhen, nicht fehlerhaft

sain.

Der Wachstumsabschlag eines Pkw-Herstellers muss nicht zwingend
hoher sein als der sines Lkw-Herstellers. Ein derartiger Vergleich
kann nicht zwingend angesteill werden. Zum einen muss der Verglaich
zweier Unternehmen zum selben Zeitpunkt erfolgen. Zweifelsohne
sind die Kunden im Lkw-Bereich nahezu durchgangig preissensibel.
Rie AUDI AG hat Firmenkunden, die in gleicher Weise preissensibel
sind wie die Kunden eines Lkw-Herstellers. Zudem umfasst das Pro-
duktangebot der Marke Audi — im Gegensatz allerdings zu den nicht
so preissensiblen Kunden der Marke Lamborghini — nichi nur die Pre-
miumklasse am oberen Ende, sondern auch die Kompakt- und Mittel-
klasse, deren Kunden durchaus auf den Preis achten. In diesem Zu-
sammenhang missen auch die sinkenden Margen beachtet werden.
Die Preis-Mengen-Politik der Gesellschaft erfolgt sehr detailliert auf
der Basis der regionalen Gegehenheiten und der regionalen Wetthe-
werbssituation und den dori auftretenden Veranderungen. Aus der

Entwickiung einzelnar Preise, einzelner Lander und einzelner Modelle
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kann kein Rlckschluss auf das Gesamiergebinis einschlisfilich des

Wachstumsabschlags gezogen werden.

(p) Der Wachstumsabschlag bildet das preisbedingte Wachstum der fi-
nanziellen Uberschiisse auf der Grundlage siner unternehmensspezi-
fischen Inflationsrate ab. Demgegeniber ergibi sich die Marktrisiko-
pramie aus der langjahrigen Differenz zwischen der Rendite von Akti-
en und {quasi-Jrisikofreien Staatsanleihen, so dass hier gerade keine
unmittelbar inflationare Entwicklung bericksichtigt wird. Die Inflation in
der Detailplanungsphase wird unmittelbar im Zahler abgebildet; ledig-
lich ber die Diskontierung der Uberschiisse wirki sich dies dann mit-
tethar auch (ber den Ansatz der Marktrisikopramie aus. weil inflati-
onshedingte Verdnderungen im Zahler zu einem anderen Quotienten

fuhren,

Angesichts dessen ergibt sich aus den kapitalisierten Uberschiissen unter Ber(ick-
sichtigung einer Aufzinsung vom 1.1.2020 als dem bewertungstechnischen Stichtag
auf den Tag der Haupiversammlung vom 31.7.2020 bei einem Kapitalisierungszins-

satz von 4.44 % mit einem Aufzinsungsfaktor von 1,026 ein Ertragswert zum Stichtag

der Hauptversammiung in Hohe von € 74.202 Mio. wie folgt:

Zu diskontierende : . ! . i
Nattogusschittung zum 31.12 1.888 2.842 3?50 io409

4142_5; 3968 | 3.020

I
- - PR — 1 B

Kapitalisierungszinssatz | aa4% | aad% | 436% | a52% 4.86% ' 260% | 423%
Periodo B T R T S S B R A 1

. . . T B R et SR SR t 'f'

. l i’ , l |

Barwertfakior YT 0g2 | oose | 084 l 0,20 | o077 | 1816
Barwerte 7 f2e0s | 3201 L3435 (3307 3047 | 54859
Ertragswert zum 1. Januar 2020 72343
Au&msungsfaktﬂr . 026
Ertragswert zum 31, Juh 2620

_ 74.202
Gesenderl bewertate :
Vermagenswerta i 1.254
Unternehmenswert zum 31. Juli ]

2020 | 75.452
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3. Das nicht betriehsnotwendige Vermdgen der Gesellschaft wurde mit einerm Wert von

1.251 Mio, aus den Beteiligungen der Geselischaft sachgerecht abgeieitat.
a. Die Wertermittlung der jeweiligen Beteiligungen kann nicht beanstandet werden.

(1) Die Ermittlung der stillen Reserven des Sonderwerts der Beteiligung an der
There beruht auf einem zeitnah zum Bewentungsstichtag abgeschlossenen
Kaufvertrag mit einerm Kaufpreis fir Anteile an der HERE afs wesentlicher
Beteiligung der There. Nachdem auler der AUDI AG auch andere, kan-
zernfremde Unternehmen Beteiligungen an der There hieiten, kann davon
ausgegangen werden, dass der Kaufpreis unter fremden Dritten @inem
Marktwert der Betelligung widerspiegelt. Die Holding Geselischaft There,
an der die AUDI AG zum 31.12.2018 mittelbar mit etwa 29,71 % beteiiigt
war, hielt eine Mehrheitsbeteiligung an der HERE, einem der weltgriiten
Hersteller von digitalen Strakenkarten fir Navigationsprogramme. Der Kon-
zernabschluss der Geselischaft wies diese Beteiligung unter assoziierten
Unternehmen aus. Die HERE wiederum wurde als assozilertes Unterneh-
men in den Abschiuss der There einbezogen, weil die There gehaltenen
Anteile an der HERE keine Kontrolle nach IFRS 10 vermittelten. In dieser
Situation asst sich eine in den Sonderwert einzubeziehende Kantrollpra-
mie nicht rechtfertigen. im Dezember 2019 wurde der Einstieg der Mitsubi-
shi Corporation und der Nippon Telephone Corporation of Japan als weite-
re Investoren bei der HERE bekannt gegeben, worbber der Konzermanhang
2019 unter Hinweis auf das noch im Dezember erfolgte Signing iber den
Erwerb von 30 % dar Anteile an der HERE durch diese beiden Unterneh-
men berichtete. Damit aber fanden die Kaufpreisverhandlungen ebenso
wie das Signing im Jahr 2019 unbeeinflusst von den Parteien mit gegebe-
nenfalls bestehenden Auswirkungen auf die Liquiditat im Markt fir solche
Beteiligungen oder chne Einfiuss auf den schon 2019 verhandelten und
vereinbarten Kaufpreis stait. Das Closing konnte erst nach Erteflung der
kartellrechtlichen Zustimmung bis zum 28.5.2020 erfolgen. Darauf aufbau-
end floss der Wert der Beteiligung an der There mit € 840 Mio. in die Un-
temehmensbeweriung ein. Folglich wurden hier stille Reserven nicht Ober-

sehen, die bei der Ermittiung des Liquidationswerts angesichts der dabei
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unterstellten VerauBerung zu heben gewesen waren.

Die Ubrigen als Sonderwert ausgewiesenan Beieiligungen betrafen 25 Be-
teiligungen an nicht konselidierten Tochtergesellschaften in Hohe von € 132
Mio., 17 zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete assoziierte Unter-
nehmen und Gemeinschafisuntemahmen mit einem Wert von € 280 Mio.
sawie drei sonstige Betelligungen in einem Umfang von insgesamt € 2
Mia. Dabei wurde bei diesen Unternehmen jeweils der hdhere Weri aus
Beteiligungsbuchwert bzw. anteiligem Eigenkapital angesetzt. Die sum-
mierien Buchwerte dieser Beteiligungen belaufen sich auf ca. € 333 Mio,,
wahrend als Sonderwert etwa € 411 Mio. gerundet angesetzt wurden, so
dass sfille Reserven in einem Umfang von rund € 76 Mio. oder rund 23 %
auf den Buchwert berlicksichtigt wurden. Angesichts des Umstandes, dass
die anteliigen Beteiligungsertrage der Gesellschaft aus den Ergebnissen
der Jahre 2017 bis 2019 in ihrer Summe aus Vearlusten bestanden, siehi
die Kammer entsprechend der Stellungnahme von ! keine An-

haltspunkte dafir, dass stille Reserven ubersehen worden sein konnten.

(z) Dabei konnten die Beteiligungen an der FC Ingolsiadt 04 Fuliball
GmbH und an der FC Bayern Minchen AG mit Werten von € 7 Mio.
bzw. € 90 Mio. ais Sonderwert angesetzt werden, auch wenn die Be-
teiligungen zumindest auch Marketingzwecken dienen, was insbeson-
dere fir den Antsil von 8,33 % am Aktienkapital der FC Bayern Min-
chen AG gilt. Ungeachtet dessen kann nicht zwingend davon ausge-
gangen werden, dass diese Vermégensgeganstinde nach Mallgabe
des am Stichtag verfolgten Unternehmenszwecks tatséchlich be-
triebsnotwendig sind und sie nicht verauBert werden kénnten, ohne
dags davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berlihrt wiirde (vgl.
OLG Miinchen AG 2018, 753, 754 = Der Konzern 2019, 277, 279;
OLG Stuttgart AG 2012, 49, 50; OLG Diisseldorf AG 2014, 817, 821;
van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., § 305
Rdn. 181; Ruiz de Vargas in: Blrgers/Kdber/Lieder, AkiG. a.a.0.,
Anh § 305 Rdn, 36; Meinert in: Fleischer/Hltternann, Rechtshandbuch

Unternehmenshawertung, a.a.0., § 8.6). Eine Veraullerung der Betai-
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Berung der Beteiligungen an diesen heiden Gesellschaften hitten
keinen Einfluss auf die weitere Verfolgung des Unternehmenszwecks.
Dies zeigt sich auch daran, dass der Sponsoringvertrag mit der FC
Bayern Minchen AG his 2019 befristet ist, waihrend die Geselischaft
in threm Fortbestand auf die Ewigkeit hin angelegt isf. Die Beteili-
gung der Gesellschaft betrégt — ebensc wie die der Allianz SE und
der adidas AG — 8,33 % und wurde mit € 90 Mio. entsprechend dem
Buchwer dieser Beteiligung bewertet, was den anteiligen Wert des
Eigenkapitals deutlich Ubersteigt. Diese Vorgehensweise mit dem
Ansatz des Buchwerts ist nicht zu beanstanden, nachdem dieser
mehr als doppelt so hoch ist wie der anieilige Wert am Eigenkapital,
der sich ausweislich der Angaben im Jahresabschiuss der Geseli-
schaft zu 31.12.20189 hei einem Eigenkapital der FC Bayern Miin-
chen AG von € 481,9 Mio. auf € 40,142 Mio. belauft. Die Beteiligung
an der FC Bayern Mlnchen AG war zudem an das Sponsoring ver-
kniipft, weshalb die AUDI AG nicht frei Uber diese Beteiligung verfi-
gen und daher auch nicht an einem etwaigen Marktwert des FC Bay-
ern Minchen AG partizipieren kénnte. Der aus dem Buchwert abge-
leitete Gesamtwert der FC Bayermn Minchen AG wére mit €
1.080,4321 Mio. anzusetzen. Zudem verwies die Antragsgegnerin auf
entsprechende Multiplikatoren, die als extrem hoch einzustufen seien,
weshalb der Ansatz des Buchwerts der Beteiligung nicht bestandet
werden kann. Auf Basis des anteiligen Unternehmenswerts von € 90
Mio. und einer im Durchschnitt der letzten nicht durch die CO-
VID-19-Pandemie heeinfiussten Geschaftsjahre der FC Bayern Min-
chen AG an die AUDI AG ausgeschittete Dividende von 1,15 Mio. re-
sultiert ein Dividenden-Muitiplikator von etwa 78x. Der Konzernjahres-
abschluss-Muftiplikator belduft sich auf etwa € 41 Mio. in diesen hei-
den nicht durch die Pandemie verzerrten Geschéftsjahre, so dass der

Multiplikator bei etwa 26x liegt.

In diesen Betrag der zum Betailigungshuchwert angesstzten Gesell-

schaften ging die Volkswagen Konzernlogistik GmbH & Co. OHG, die
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ginen Uberschuss von € 292 Mio. bei einem Eigenkapital von €
511.000,-- erwirtschaftete, zutreffenderweise nicht ein. Die Geseli-
schaft hight an dieser OHG eine Beteiligung von 19 %, aus der sie im
Geschaftsjahr 2019 einen Ertrag von € 55 Mio. verginnahmte. Die
aus dieser Beteiligung erwarteten kinfiigen Ertrdge wurden indes im
Beteiligungsergebnis verbucht, was in gleicher Weise fur die Beteili-
gungen FAW-VW, SAIC-VW, Volkswagen Auiomatic Transmission
{Tianjin} Co., Ltd. mit Sitz in Tianjin, China sowie die Mehrmar-
ken-Vertriebsgesellschaften gilt. Damit aber flossen die Ertriige aus
diesen Gesellschafien einschliellich der Valkswagenkonzerniogistik
GmbH & Co. OHG (ber das Beteiligungsergebnis in den Ertragswert
ein und kénnen somit nicht nochmals ais Sonderwert erfasst werden;

anderenfalis kame es zu einer unzuldssigen Doppelerfassung.

{c) Dasselbe giit fir den Gewinn aus der Yeraulterung der Audi Electric
Venture GmbH samt ihren acht Tochtergesellschaften in einem Um-
fang von € 500 Mio., weil dieser Gewinn ebenso wie det aus der Ver-
aulerung der Antgile an der Autonomous Intelligent Driving GmbH in

das Beteiligungsergebnis des Jahres 2020 eingeflossen ist,

b.  Weitere Sonderwerie oder weiteres nicht betriebsnotwendiges Vermdgen muss-

ten in die Ermittlung des Unternehmenswertes nicht einfliefien.

(1) Nicht betriebsnotwendige Liquiditdl musste nicht als Sonderwert angasetzt

werden. Der Anteil der nicht betriebspotwendigen Liquiditat ergab sich
ausgehend vom 31.12.2019 aus der Differenz der gesamten Liguiditat ab-
zlglich der betriebsnotwendigen Liguiditit. Aus bewerlungstechnischen
Griinden wurde vorn Bestand der liquiden Mittel zum 31.12.2019 in Hihe
von € 11.731 Mio. die Ergebnisabfihrung fiir das Jahr 2012, die im Jahr
2020 abgeflossen ist, in Hohe von € 3.752 Mio. abgezogen. Nach Abzug
der als beiriebsnotwendig identifizietien Liquiditat in einem Umfang von €
7.000 Mia. verbliesben zum Beginn des Planungszeitraums noch € 979 Mio.
als nicht betriebsnotwendige Liguiditdt. Deren Bestand wurde petioden-
spezifisch im Rahmen der integrierten Planungsrechnung unter Berticksich-

tigung des Finanzierungsgeschéfts der AUDI AG und der Ausschittungen
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fortgeschrieben. Die nicht betriebsnotwendige Liguiditat wurde somit im
Rahmen der Ermittlung der Verschuldungsgrade bereits unternehmens-

werterhdhend berlicksichfigt und kann folglich nicht nochmals als Sonder-

wert einfiiefien.

(a) Die Hohe der betriebsnotwendigen Liquiditét steilt sich als unterneh-
mensspezifisch zu bestimmende Gréke dar, die in erster Linie von
den unternehmerischen Entscheidungen der Geseilschaft abhangt.
Die Bewertungsgutachter leiteten ihre Hohe auf der Grundlage erhal-
tener unternehmensspezifischer Informationen zum unterjahrigen Li-
quiditatsbedarf von etwa € 5,5 Mrd. ab. Dieser Mindestbedarf wurde
um einen Risikopuffer erhtht, um zusétzlichen Bedarf abdecken zu
kénnen. Die Hohe der Mindestliquiditat flihrt nicht automatisch zu dem
Ansatz, dass nur diese Mindestliguiditét als betriebsnotwendig anzu-
sefzen sei. Der Umifang der betrisbsnotwendigen Liquiditat kann sinn-
vollerweise angesichts der Moglichkeit von Schwankungen piausibel
erhéht werden, die beisplelsweise auch durch exogene Schocks auf-
treten kénnen. Unvorhergesehen Risiken traten in der Vergangenhert
auf und sind auch fir die Zukunft zu erwarten, seibst wenn sie wie die
COVID-19-Pandemie nicht vorhergesehen wurden. Der Ansailz siner
betriebsnotwendigen Liquiditat von € 7.000 Mio. untersteilt indes ge-
rade nicht, dass die Pandemie dauerhaft anhalten werden und dafiir
eine hdhere Liguiditat vorzuhaiten wére. Vielmehr geht der Liquidi-
tatspuffer davon aus, dass unvorhergesehene Liguiditdtsbelastungen
aufireten kdnnen. Daneben sollten auvch Liquiditdtsschwankungen in-

nerhalb eines Monats abgesichert werden.

Dieser Wert von € 7.000 Mio. an betriebsnotwendiger Liquiditat wor-
de aus der Multiplikation des Cash Cenversion Cycle von 50 Tagen —
also der Zeitspanne zwischen dem Augenblick des Mittelabflussas fir
die Beschaffung von Rohstoffen ader Waren und dem Zeitpunkt des
Mittelzuflusses aus dem Verkauf von Lagerbestanden — mit den Her-
stellungskosten von € 140 Mio. Tag, wie -von der Bewer-

tungsgutachterin in der miindlichen Verhandlung erlauterte. So ermit-
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telte sich der Bedarf an hetriebsnatwendiger Liquiditdt bei der Ge-

sellschaft.

Zudem muss auch die Finanzbedarfsplanung beriicksichtigt werden.
Der Finanzhedarf fiir Vorrate war im Vergleich zur intendierien und
gepianten Ausweitung des Geschafts sehr optimistisch geplant. Der
Vergleich mit realisierten Werten der Vergangenheit ergibt in diesem
Zusammenhang einen erhehilichen Finanzbedarf, der so in der Be-
wertung nicht abgenbildet war, worauf im Rahmen sei-
ner mindlichen Anhérung ebenfalls hinwies. Die Ableitung des Liqui-
ditatshedarfs beruhte auf eiper unternehmerischen Entscheidung, die
von den Planverantwortlichen der AUBDI AG dem Bewertungsgutach-

ter vermittelt wurde,

Ein Widerspruch zu den Annahmen beim Unlevern kann im Ansatz ei-
ner betriebsnotwendigen Liguiditdt in diesem Umfang nicht gasehen
werden. lhre Ermittlung geschah bei der Gesellschaft auf der Grundia-
ge detaillierter Analysen, die so fir die Vergleichsunternehmen der
Peer Group allerdings nicht durchfiihrbar waren. Daher wurden bei
den Peer Group-Urternehmen 1/12 des Jahresumsatzes als be-
triebsnotwendig angesetzt, um die Hohe der dortigen betriebsnot-
wendigen Liguidit&t abschatzen zu kdnnen. Die Zuordnung von ligui-
den Mitieln zum Leistungsbereich hat zur Konsequenz, dass diese im
Rahmen des Unlevern und Relevern nicht in den Verschuldungsgrad
ainflieflen kénnen. Da die Hohe der betriebsnotwendigen Liquiditat
vom jewsiligen Unternehmenskonzept abhangt und daher von aulien
nur eingeschrankt abschéatzbar ist, sind auch unterschiedliche Ansat-
ze zu inver Hohe méglich. Die Vorgehensweise der Bewertungsgut-
achter von filhrte dazu, dass bei der AUDI AG zwar relativ mehr
liquide Mittel dem Leistungsbereich zugeordnet und daher als be-
triebsnotwendig eingestuft werden als bei den Unternehmen der Peer
Group. Bei diesen Vergleichsuntemehmen kam es zu einer vereinfa-
chenden Betrachtungswelse. Angesichts der detaillisrten Analysen

sowohl der Bewertungsgutachter als auch der Abfindungspriifer kann



A HK O 1516220

- Seite 187 -

ein Rickschiuss dergestalt, auch bei der AUDI AG miisse 1/12 der
Jahresumsétze als hetriebsnotwendige Liquiditat ausreichen, night
gezogen werden, Der Ansatz um einer um € 2,5 Mrd. bis € 3,5 Mrd.
niedrigeren Liguiditdt als betrisbsnotwendig unterschreitet bereits
den notwendigen Mindastbestand von € 5,5 Mrd. und lasst keinen
Puffer mebr flir unvorhersehbare Ausnahmesituationen zu, weshafb
dieser Ansatz mit einer Gréfienordnung von € 3,5 Mrd. bis € 4,5 Mrd.
an betriebsnotwendiger Liquiditat nicht sachgerecht sein kann, Die
Abfindungsprifer nahmen auch eigene Analysen vor, die dazu ftihren,
dass der Betrag von € 7.000 Mio. nicht zu beanstanden sei. Sie leite-
ten dabei vor allem eine Relation der bei der Geseilschaft ermittelten
absoluten betriebsnotwendigen Liquiditdt zum Marktwert des Eigen-
kapitals ab; diese Relation wurde sodann beim Unlevern zur Bestim-
mung der Hohe der betriebsnotwendigen Liquiditat auf die von ihnen
herangezogene ermitteit. Dadurch haben die Abfindungsprifer die
glaiche Relation von betriebsnotwendiger Liquiditat in Bezug zum
Marktwent des Eigenkapitals beim Unlevern fir die Unternehmen der
Peer Group und beim Relevern fir die AUDI AG angesetzi. Daraus
lasst sich die Schiussfolgerung ziehen, dass der Umfang der be-

triebsnotwendigen Liquiditat als sachgerecht angesehen werden

Muss.

(d) Aus dem hohen Cashflow der Gesellschaft und zusatzlicher Liguiditét

aus den Verkaufen der Autonomous Intelligent Driving GmbH, der Au-
di Electronics Venture GmbH und der Audi Japan Sales ergibt sich
kein anderas Ergebnis. Soweit disse Transaktionen im Geschéftsjahr
2020 realisiert wurden, wurden sie mil ihren Erirags- und Liquiditats-
auswirkungen in der Planung abgebildet. Damit sind die daraus resul-
tierenden finanziellen Uberschiisse im Rahmen der Finanzplanung
der Gesellschaft, als der periodenspezifischen Ermitliung nicht be-
triebsnotwendiger Liguiditdt berlicksichtigt; sie kdnnen allerdings

nicht nochmals als Sonderwert ausgewiesen werden.
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Schadsnsersatzanspriche gegen ehemalige Organmitglieder mussten
nicht zwingend als Sonderwert einfliefen. Zum Stichtag der Hauptversamm-
ung waren weder Klagen gegen ehemalige Organmitglieder der Gesell-
schaft anhangig noch anderweitige vertragiiche Regelungen mit innen im
Hinblick auf Schadensersatzanspriiche der AUD! AG vereinbart worden.
Eine hinreichende Kankretisierung derartiger Schadensersatzanspriche
war nicht gegeben, wie die Einsicht in die Aufsichisratsprotokolle durch die
Abfindungsprufer von ergab. Soweit es zu einer Kostenibernah-
me im Zusammenhang mit gegenilber der Gesellschaft geliend gemachten
Ansprichen aufgrund von heanstandeten Vier Zylinder-TDI-Motoren durch
die Anfragsgegnerin in Héhe von € 190 Mio. gab, wurde dies als Riickstel-
ung kilanziell erfasst. Aufwand hieraus wurde durch die Einbuchung einer
entsprechenden Forderung im Geschafisjahr 2019 neutralisiert, Eine Be-
ricksichtigung als Sonderwert kommi nicht mehy in Betracht, weit der posi-
tive Effekt daraus bereits im Ergebnis des Geschaftsjahres 2019 abgebil-
det wurde und damit der flr die Ermittlung des Unternehmenswerts nicht

mehr relevanten Vergahgenheit.

Steuerliche Verustvortrage und das steuerliche Einlagekonto waren nicht

als Sonderwert zu herticksichiigen.

(@) Die zum 31.12,2018 im AUDI-Konzemn bestehenden steuerlichen
Verlustvortrdge in Héhe von € 2.985 Mio. wurden im Rahmen einer
gesonderten Berechnung im Delailplanungszeitraum bei der effekdi-
ven Steuerbelastung der Gesellschaften dieses Konzerns ermittelt,
hei denen steuerlich Verlustvostrage voriagen und genutzt werden
konnten. Dabei entfiei der grofite Einzelposten auf die Audi Hungaria
zrt mit einem steusrlichen Verlustvortrag von € 2.5Y4 Mia. zum
31.12.2019. Soweit die steuerlichen Verlustvortrage bis zum Ende
der Detailplanungsphase noch nicht verbraucht wurden, wurden die
durch die weitere Nutzung noch realisierbaren Steuerentlastungen
{iber eine gesonderte Berechnung ermitiell und in eine Annuitat um-
gerechnet Dieser Ansatz flihrte insgesamt zu einer geringeren effek-

tiven Steuerguote des AUDI-Kaonzerns und zu einer Minderung des
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Steueraufwands in der Ewigen Rente. Da die steuerichen Veriustvor-
trage aber bereits im Rahmen der Steuerbelastung berlicksichtigt
wurden, kdnnen sie nicht nochmals als Sonderwert in den Untemeh-
menswert einflieRen; dies wirde wiederum eine unzuldssige Dappel-

erfassung bedeuten.

(b) Ein Sonderwert aus einem steuerlichen Einlagekonto im Sinne des §
27 KStG konnte nicht angesetzt werden, weil die Voraussetzungen fir
dessen Nutzung im Sinne einer steuerfreien Ausschiittung nicht gege-
bern waren. Aufgrund von § 27 Abs. 1 Satz 1 KStG hat eine unbe-
schrankt steuerpflichtige Kapitalgesellschaft die nicht in das Nennka-
pital geleisteten Einlagen am Schiuss eines jeden Wirtschafisjahres
auf einem besanderen Konto, dem steusrlichen Einlagekonto, auszu-
weisen. Soweit Dividendenzahlungen den nach § 27 K3tG ermittalten
gusschitibaren Gewinn (bersteigen, sind diese als Kapitalriickzah-
lung zu qualifizieren, wenn diese dann das steuerliche Einlagekonto
mindern und steuerfrei bleiben. Im Rahmen der Bewertung wurde aus
dem in jedem Jahr geplanten laufenden Ergebnis eine Ausschiittung
in Hohe voh 50 % an die Anteilseigner angesetzt; dann aber sind die
Voraussetzungen fiir die Nutzung des steuerlichen Einlagekontos,
mithin eine Ausschitiung aus der Substanz, also eine Kapitairiickzah-

lung, nicht anzunehmen gewesen.

Im Kanzemabschiuss zum 31.12.2019 ,Als Finanzinvestitionen gehaltene
Immobilien®, die mit € 314 Mio. ausgewiesen wurden, dienen dem Unter-
nehmenszweck und sind folglich betriebsnotwendig. Es handelt sich dabei
namlich zum einen in einem Umfang von € 195 Mio. um Nutzungsrechte fur
die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, die im Wesentlichen Au-
di-Zentren im Eigentum der YW Group Real Estate, im Logistikparkt am
Werk 3an José sowie Showrdume der US-amerikanischen Handler betra-
fen, wobei diese Immobilien nicht im Eigentum der Gesellschaft standen;
ausweislich des Konzernabschlusses zum 31.12.2019 verfligt die Gesall-
schaft {iber Nutzungsrechte an diesen Immobilien. Die verblaibenden € 119

Mio. bezichen sich auf Immaobilien von Kanzerngesellschaften, die als Fi-
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nanzinvestitionen gehalten werden und im Wesentlichen an Audi-Handler
vermietet werden. Dadurch wird Einfluss auf die Prasentation der Marke
Audi gencmmen. Foiglich dienen diese Yermogensgegensténde dem Un-
termehmenszweck, weshalb sie dem betriebsnotwendigen Vermdgen zuge-

rechnet werden mussen.

Die im Konzernabschiuss vom 31.12.2019 unter den kurziristigen Verma-
genswerten jeweils ausgewiesenen ,sonstige finanzielle Vermogenswerte”
in Hohe von € 5.427 Mio. bzw. € 1.273 Mio. sowie Wertpapiere in éinem
Umfang von € 5.592 Mio. wurden bei der Bewertung der Geselischaft in
den Verschuldungsgrad einbezogen und mindern diesen folglich. Dies wie-
derum fuhrt zu einer Erhdhung des Unternehimenswenrtes. Die Zinserirage
aus diesen Positionen flossen in die Ertragsplanung mit ein. Daher verbie-

tet sich auch hier eine nochmalige Erfassing als Sonderwert.

Die Marke ,Audi” durfte nicht als nicht betriebsnotwendiges Vermogen an-
gesetzt werden. Die Marke dient namlich unmittelbar dem Erzielen der Er-
I6se, weshath ihr Wert Ober die Ertragsplanung in die Unternehmensbewer-
tung einflielt und demzufclge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermégens Betlicksichtigung finden kann; anderenfalls kame es zu ei-
ner unzuldssigen Doppelerfassung (vgl. OLG Stuitgart, Beschiuss vom
19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG Minchen | AG 2017, 501, 507; Beschluss
vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Beschluss vom 16.4.2021, Az
5711/19: Beschluss vom 22.6,2020, Az. 5HK O 16116/08; Beschluss vom
LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04; Be-
schluss vam 30.6.2023, Az. 5HK O 4500/21; Beschiuss vom 29.11.2013,
Az. BHK Q 5321/19; Ruiz de Vargas in: Biirgers/KdrberiLieder, AkiG,
5.2.0., Anh 305 Rdn. 36 b).

Angesichts dessen sind zu dem Ertragswert der AUDI AG in Hdhe von € 74,202 Mio.

die gesondert bewerteten Vermdgensgegenstdnde mit einem Umifang von € 1.251

Mio. hinzuzuaddieren, woraus sich dann ein Unternehmenswert zum 31 7.2020/von €

75.452 Mio. ergibt. Bei insgesamt 43.000.00C Aktien resultiert daraus eine Barabfin-

dung in Hahe von € 1.754,71 je Aktie. Diese von der Antragsgegnerin geschuidete
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Barabfindung liegt um etwa 13,1 % Uber dem von der Hauptversammlung festgesetz-
ten Wert. Fiir die Annahme einer lediglich geringfligigen Abweichung, be: der die ur-
spriingliche Barabfindung nicht zu erhdhen ware (vg!. hierzu BayObLG, Beschluss vom
18.5.2022, Az. 101 ZBR 97/20; OLG Miinchen AG 2020, 133, 134, 138 = WM 2019,
2104, 21086, 2117; OLG Stutigart AG 2011, 205, 211; OLG Frankfurt AG 2012, 330,
334 . = ZIP 2012, 371, 376; AG 2015, 504, 508 = Der Konzern 2015, 378, 387 f,; AG
2016, 551, 555 = ZIP 2018, 716, 719; OLG Disseldorf WM 2019, 1789, 1795; LG
Miinchen |, Beschluss vom 22.6.2022, Az, 5BHK O 16226/08) kann kein Raum sein. Bei
giner Abweichung in einer sogar deutiich Uber 10 % liegenden Erhdhung lassen sicn
die Grundsaize Uber die Bagatellgrenze, die vieffach bei maximal 5 % angesetzt wird,

nicht mahr anwenden.

Der Notwendigkeit der Erhdhung der Barabfindung kann der Borsenkurs nicht enige-
gengehalten werden, der sich im maRgeblichen Referenzzeitraum von drei Monaten
vor der Bekanntgabe der Sqgueeze out-Ahsicht am 28.2.2020, mithin vom 28.11.2019
bis zum 27.2.2020, auf einen von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
nach § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUG berechneten Mindestpreis von € 813,15 je Aktie
belief. Zwar geht der BGH in seiner jungsten Rechtsprechung davon aus, dass die An-
gemessenheit der Barabfindung der auflenstehenden Aktiondre auch anhand des
Borsenkurses ermitiet werden kann, nachdem der Rickgriit auf den Borsenkurs als
marktorientierte Methode zur Schitzung des Unternehmenswenrts und des \Werts der
Beteiligung des aufenstehenden Aktionars geeignet sein kann. Dies beruht nach die-
ser Rechtsprechung auf der Annahme, dass die Markiteilnehmer auf der Grundlage
der ihnen zur Verfigung gestellten Informationen und Informationsmoglichkeiten die Er-
tragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich
die Marktbewertung im Bérsenkurs niederschlégi (vgl. BGHZ 236, 180, 186 ff. = NJW
2023, 2114, 2116 1. = NZG 2023, 937, 939 f. = AG 2023, 443, 444 f = 7IP 2023, 795,
796 f. = WM 2023, 714, 7151 = DB 2023, 953, 954 f. = Der Kanzern 2023, 217, 219
= DZWIR 2023, 488, 488 f. = DS{R 2023, 2575, 2576 f.).

\on einer solchen Situation kann vorliegend jedoch nicht ausgegangen werden, auch
wenn die in § 5 Abs, 4 WplUG-AngVO genannten Kriterien fiir die Beriicksichtigung
des Bdrsenkurses eingehaiten worden, weil in dem maligeblichen Zeitraum von drei

Monaten an 80 von 61 méglichen Tagen Handel mit Aktien der Gesellschafi staitfand
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und auch eine Aktienkursabweichung von mehr als & % von einem auf den nachsten

Handelstag nicht festzustellen war.

MaRgehlich muss vielmehr zum einen sein, dass der Aktienkurs der Gesellschafi ganz
wesentlich von der Entwicklung des Aklienkurses der Aniragsgegnerin beeinflusst
wird, weil sich der Ausgleich an dem bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag nach der Dividende tichtet, die im gleichen Geschaftsjahr den Aktiongren
der Antragsgegnerin auf eine -Stammakte gezahlt wird. Dann aber muss
davon ausgegangen werden, dass Informationen des Kapitalmarkts durch die bérsen-
notierte Antragsgegnerin auch Einfluss auf den Aktienkurs der AUDI AG haben. Damit
aber werden die Markiteilnehmer die Ertragskraft der Gesellschaft nicht ausschlieRlich
nach den Informationen beurteilen, die sich auf sie selbst beziehen, sondern gerade

auch informationen der Antragsgegnerin bericksichtigen.

Zum anderen aber muss ganz wesentlich gesehen werden, dass im voriiegenden Fall

der Borsenkurs aus dem maiigeblichen Zeitraum von drei Monaten vor der Bekannt-
gabe der aktienrechtlichen Strukturmainahme den Wert der Beteiligung nicht wider-
spiegeln kann. Vorliegend iag bereiis ger von der Hauptversammiung hestimmte Ab-
findungsbetrag um ca. 90 % uber dem von der Bundesanstait fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht ermittelten Durchschnitiskurs. Die Uiber den Ertragswert ermittelte ange-
messene Barabfindung betrdagt mehr als das Doppelte des durchschnittlichen volu-
mengewichteten Aktienkurses aus dem mafigeblichen Referenzzeitraum. Bei einer

salchen Abweichung kann jedenfalis nicht von einer nicht mehr relevanten oder unwe-
sentlichen Abweichung vom Bérsenkurs gesprochen werden. Dies zeigt sich insbe-
sondere auch an einem Vergleich zu den in § 255 AKIG in der Fassung des Zukunfisfi-
nanzierungsgesetzes niedergelegten Grundsatzen, ohne dass die Kammer abschlie-
fend entscheiden miisste, inwieweit diese Gasetzesinderung mit der starken Beto-
nung des Bérsenkurses auf die nicht von dieser Vorschrit erfassten aktienrechtlichen

Strukturmalinahmen aussirahien kann ader nicht (im Grundsatz hejahend Wasmann

AG 2023, 810, 811; zumindest zweifeind Schwarz AG 2024, 531, 540 1.}. In einer s0l-
chen Situation mit einer gravierenden Abweichung zwischen Borsenkurs und Ertrags-
wert wiirde die alleinige Malgeblichkeit des Bérsenkurses einen nicht mehr hinnghm-
baren Eingriff in das durch Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG geschiitzte Eigentum der Aktiona-
re bedauten. Bei der Regelung des § 327 a Abs. 1 Saiz 1 AktG Uber den Ausschluss
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der Minderheitsakfiondre handelt es sich allerdings nicht um eine Enteignung im Sinne
des Art. 14 Abs. 3 GG, sondern um eine verhalinismaRige Inhalts- und Schrankenbe-
stimmung im Sinne des Ari. 14 Abs. 1 Satz 2 GG (vgl. BVerfG NJW 2007, 3268, 3269
= NZG 2007, 587, 588 = AG 2007, 544, 545 = ZIP 2007, 1261, 1262 = WM 2007,
1329, 1330 = DB 2007, 1577 = BB 2007, 1515 f. = Der Konzern 2007, 524, 525. AG
2008, 27 = ZIP 2007, 2121 = WM 2007, 2199, 2200; BGH NZG 2006, 117 = AG
2005, 921 = ZIP 2005, 2107 f. = BB 2005, 2651 = MDR 2006, 524 1. = DStR 2008,
198 {.; Koch, AkiG, a.a.0., § 327 a Rdn. §; Grunewald in; Minchener Kommentar Zum
AKIG, 6. Aufl., Vor § 327 a Rdn. 7; Singhof in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, § 327
a Rdn. 7; Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., Vor §§ 327 a
fi. Rdn. 7). Bann aber muss bei ausgleichspflichtigen inhalts- und Schrankenbestim-
mungen zugunsten Privater wie den Squeeze out die grundrechtfich relevante Einhule
vollstandig kompensiert werden und darf folglich — anders als bei der Enteignung im
Sinng des Art. 14 Abs. 3 GG — nicht unter dem Verkehrswert liegen (vgl, BVerfGE
100, 289, 305 = NJW 1999, 3769, 3770 = AG 1999, 566, 567 = ZIP 1999, 1438,
1440 = WM 1999, 1666, 1668 = DB 1999, 1693, 1694 = BB 1999, 1778, 1780; WM
2005, 8385, 856 = NJW-RR 2005, 741, 742; Papier/Shirvani in: Diirig/Herzog/Scholz,
Grundgesetz-Kommentar, Werkstand: 103. EL Januar 2024, Art. 14 Rdn. 488). Zwar
kann entsprechend den obigen Ausfihrungen eine Kompensation auch auf der Grund-
lage des Borsenkurses als Verkehrswert festgestellt werden. Doch kann dies dann
nicht gelten, wenn der innere Wert der Aktie sehr viel hiher liegt als der Borsenkurs,
der zudem von Faktaren aulerhalh des Bewertungsobjekts beeinflusst wird. Die Kam-
mer muss nicht abschiiefend entscheiden, wo diese Grenze zu ziehen ist, ab der der
Bdrsenkurs nicht mehr maBgeblich sein kann. Ist der innere Wert der Aktie bereits
nach dem Beschluss der Hauptversammlung um etwa 90 % héher, kann der Bérsen-
kurs keinesfalls maflgeblich sein, so dass der Ertragswert auch in vollem Umfang
uberprift und dann auch wie hier erhdht werden kann. Nichts anderes gilt, wenn der
Vortrag der Antragsgegnerin zugrunde gelegt wiirde (ber einen durchschnittlichen
Bérsenkurs von € 1.011,-- je Aktie ab dem 28.2.2020 zugrunde gelegt wiirde. Denn
dann Uberstiegt selbst der von der Hauptversammlung festgesetzte Abfindungsbetrag
den Borsenkurs immer noch um nahezu 53,5 %. Bei einer derart hohen Abweichung
ware eine Abfindung auf der Grundlage des Bérsenkurses nicht mehr angemessen,

weil sie nicht den inneren Wert der Aktie widerspiegelt. Hierflir spricht jedenfalls die
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Wertung aus § 255 Abs. 5 Satz und Satz 2 AkIG. Nach § 255 Abs. 5 Baiz 1 AktG ent-
spricht bei einer Kapitalerhéhung gegen Einlage der Wert der gewahrten Aktien ihrem
Borsenkurs. Unterschreitet der Ausgabehetrag den Borsenkurs nicht wesentlich, so
entfallt der Anspruch auf Ausgleichszahlung nach § 255 Abs. 4 Satz 2. im Falle eines
unangemessen niedrigen Werts der Einlage kann jeder durch den Ausschiuss des Be-
zugsrechis betroffene Aktiondr einen Ausgleich durch bare Ausgleichszahiung verlan-
gen. Daraus muss aber fir den hier gegebenen Fall die Schiussfolgerung gezogen
werden, dass der Borsenkurs fur die Abfindung nicht maligebiich sein kann, wenn er
den Ertragswert wesentlich unterschreitet. Angesichts der hier gegebenan Wertver-
haltnisse kann der Bbrsenkurs nicht mafigeblich sein. Auf die von der Antragsgegnerin
abgelehnte Problematik der Marktenge oder die von ihr bejahte hinreichende Liguidi-
tat der Aklie der Gesellschaft im Zeitraum vom 28.2.2020 bis zum 16.6.2020 kann es

daher enischeidungserheblich nicht ankommen.

4.  Aus anderen Grinden lasst sich eine héhere Barabfindung nicht rechifertigen.
a. Die Hohe der Barabfindung muss Vorerwerbspreise nicht beriicksichtigen.

Soweit teilweise in Rechtsprechung und Literatur die Ansichi vertreten wird, Vor-
erwerhspreise seien zu berlcksichtigen, weil auch eine sogenannte ,Kontrollpra-
mie" Teil des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Koln AG 2009, 8§35, 838 = Der
Konzern 2009, 494, 496 f.; Schilppen/Tretter in: Frankiurter Kommentar zum
wpUG, 3. Aufl, § 327 b AKIG Rdn. 16; Hittemann in: Festschrift fiir Hoff-
mann-Becking, 2013, $. 603, 615 f.; Behnke NZG 1999, 934; in diese Richtung
auch Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., § 305 Rdn. 68; fir einen Sonderfall auch LG Frankfurt, Beschluss vom
25.11.2014, Az. 3-05 O 43/13), vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Er-
werbspreise, die ein Grokaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang
mit einem Sgueeze out entrichtet, spiglen fiir die Bemessung der angemesse-
nen Barabfindung keine Relle. Der Preis, den eln Mehrheitsaktionar an die Min-
derheitsaktiondre zu zahlen bereit ist, hat zu dem ,wahren” Wert des Anteilsei-
gentums in der Hand der Mindestaktionare regelmaiig keine Beziehung. In ihm

kommt namlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheitsakdionar an



5 HIC O 1616220 - Seite 195 -

den erworbenen Aktien ziehen kann. Dieser ist wesentlich dadurch bastimmt,
dass der Mehrheitsaktiondr mit den so erwerbenen Aktien ein Stimmenguorum
erreicht, das aktien- oder umwandlungsrechtlich Voraussetzung flir bestimmte
gesellschaftsrechtliche Manahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar vielfach
bereit, einen ,Paketzuschlag” zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars
ist der vom Mehrheitsaktionar aulerbérslich bezahite {(erhbhte} Prels nur erziel-
bar, wenn es thm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaiktionar zu ver-
sulern. Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtiich aus
Art. 14 Abs. 1 GG noch einfachrechtiich angesichts des Grundsatzes der Ver-
tragsfreiheit einen Anspruch (vgl. BVerfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1899, 3769,
3771 = NZG 1999, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 566, 568 =
ZIP 1999, 1438, 1441 = DB 1999, 1693, 1695 = BB 19299, 1778, 1780 = JZ
1999, 942, 944 — DAT/Altana; BGHZ 186, 229, 241 = NJW 2010, 2657, 2660 =
NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = AG 2010, 628, 632 = DB 2010,
1693, 1687 = WM 2010, 1471, 1475 = Der Konzern 2010, 499, 503 — Stall-
werck; LG Minchen | AG 2020, 222, 228; Beschluss vom 24 .5.2013, Az. 5HK O
17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK O 16371/13; Beschluss vom
21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK O
206872M4; Beschiuss vom 29.6.2018, Az. SHK O 4268/17; Baschluss vom
29.8.2018, Az. 5HK O 16858/15; Beschluss vom 26.11.2023, Az. 5HK O
5321/19; van Rossum in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.0., § 305 Rdn
81, Veil/Preisser in: BeckOGK AktG, Stand: 1.7.2023, § 305 Rdn. 71 1,
Steinle/Liebert/Katzenstein: in Minchener Handbuch des Geselischaftsrechis,
Bang 7. Gesslischaftsrechtliche Streitigkeiten {Corporate Litigation), 6. Aufl., §
34 Rdn. 177 {.; Habersack NZG 2019, 881, 883 f,; E. Vetter AG 1999, 569, 572},
Aus der Werlung des § 31 Abs, 4 Wp(G lasst sich das gegenteilige Ergebnis
nicht begriinden, weil das System des WplG mit dem der aktienrechtlichen
Strukturmafnahmen wie dem Squeeze out nicht vergleichbar ist. Die Annhahme
des Erwerbsangebots beruht auf einer freien Entscheidung des Aktionars, wah-
rend er sich bei einem Squeeze out der Mehrheitsentscheidung der vom Haupt-
aktionar dominierten Hauptversammiung beugen muss. §§ 31 Abs. 1 Satz Z und
Abs, 5 WplG, 4 wWplUG-AngVO verfolgen zudem einen anderen Zweck als die
Bestimmung der Abfindung nach § 305 AkiG. Sie sollen bei Gffentlichen Uber-
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nahmeangeboten das in § 3 Abs. 1 WplG verankerte (ibernahmerechtliche
Gleichbehandlungsgebot absichern {(vgl. Krause in: AssmanniPétzsch/Uwe H.
Schneider, WpUG, 3. Aufl., § 31 Rdn. 4 und § 4 WpUG-AngVO Rdn. 1). Demge-
geniber sollen im Rahmen der Abfindung die auBenstehenden Aktionare fiir den
mit dem Squeeze out verbundenen Eingriff in ihr Aklieneigentum entschadigt
werden, ohne dass sie einen Anspruch auf einen solchen Preis haben, den &in
anderer Minderheitsaktionar bei der Verduerung an den herrschenden Aktionar
erzielt (vgl. van Rossum in: Minchener Kommeantar zum AkIG, 6. Aufl., § 305
Rdn. 7 m.w.N.). Hierflr spricht insbesondere auch die Gesatzgebungsgeschich-
te. Die noch im Regierungsentwurt (vgl. BT-Drucks. 14/7084) enthaltens Rege-
lung, wonach eine im Rahmen eines Angebots nach dem WpUG angebotene
Gegenleistung als angemessene Barabfindung anzusehen sei, sofern das Ange-
bot von mindsestens 90 % der Aktionére, an die es gerichiet gewesen sgi, ange-
nommen worden sei, entfiel im weiieren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens,
nachdem der Bundesrat und Aktionarsvereinigungen rechtliche Bedenken gei-
tend gemacht hatten {vgl. BT-Drucks. 14/7477). Zudem muss gesehen werden,
dass der Kaufpreis die Gegenieistung fir die freiwillig erfolgle VerauRerung ist,
wahrend die Barabfindung eine Entschadigungsleistung oder Kompensation und
gerade keine ,Gegenleistung” fir dis regelmatig gegen den Willen der aulen-
stehenden Minderheitsaktiondre durchgesetzie aktienrechtliche Strukturmalnah-
me darstelit {vgl. OLG Disseldorf AG 2018, 732, 735, Heller in: K
Schmidt/Lutter, AktG, 5. Aufl., § 305 Rdn. 99; Paschos in: Henssler/Strohn, Ge-
sellschaftsrecht, 6. Aufl., § 305 Rdn. 23).

b. Aus dem Bamwert der Ausgleichszahiung lasst sich keine hdhere Barabfindung
herleiten. Zwar ist im Ausgangspunkt anzunehmen, dass der Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag zu den Verhiltnissen der Gesellschaft im Sinne des §
327 b Abs. 1 Satz 1 AKiG gehdri, auch wenn er friher abgeschiossen wurde,
aber von seinem Foribestand auszugehen ist und sich dann der Wert der Unter-
nehmensbetelligung aus der Sicht der durch den Squeeze out-Beschluss betraf-
fenen Minderheitsaktiondre primér durch die Ertrdge bemisst, die sie ohne den
Beschluss (ber den Squeeze out erhalten hétten — wahrend der Laufzeit des Be-

herrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrages sind dies die Ausgleichszahlun-
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gen nach § 304 AkiG, so dass deren Wert grundsétziich auch bei der Barabfin-
dung abgebildet werden muss. Demgemaid kann die Diskantierung der Aus-
gleichszahlung auch eine geeignete Methode sein, um den Wert des Fruchizie-
hungsrechts der Minderheitsaktionare zu ermitteln. Da aber der Ausgleichsan-
spruch nur die Aussicht auf die Dividenda ersetzt, nicht aber den Anteil an der
Vermbgenssubstanz, auf den bhei Aufldsung und Liguidation ein Anspruch be-
stinde, der ebenfalls Teil der in der Aktie durch Artikel 14 Abs. 1 GG geschutz-
ten Vermdgenswerte ist, stellt der Barwert des (festen) Ausgleichsanspruchs re-
gelmaRig nur den Mindestwert dar (vgl. BGHZ 227, 137, 147 ff. = NZG 2020,
1386, 1388 . = AG 2020, 949, 952 = ZIP 2020, 2230, 2233 {. = Wh 2020, 2138,
2141 . = DB 2020, 2399, 2402 f. = DZWIR 2021, 104, 107 = Der Konzem 2021,
115, 177 f = DSIR 2020, 2742, 2744; QLG Disseidorf NZG 2023, 160, 168 =
AG 2022, 708, 712 = ZIP 2022, 1269, 1276 = WM 2022, 1480, 1488 = Der Kon-
zemn 2022, 483, 494; Singhof in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2024, § 327 b Rdn,
6: Koch, AktG, aa0. § 327 b Rdn. 11; aA. Habersack im
Emmerich/Habarsack, Aklien- und GmbH-Konzernrecht, 8.a.0., § 327 b Rdn. 9
b). Dabei kann offen bleiben, inwieweit diese Grundsatze bei einem variablen
Ausgleich Gberhaupt zur Anwendung gelangen kdnnen, weil die Kapialisierung
der Ausgleichszahlung den Wert von € 1.754,71 keingsfalls libersteigl. Selbst
man von dem Dividendenvorschlag des Jahres 2019 in Hohe von € 6,50 und
dem akfuelien Abgeftungssteuersalz zuziiglich Solidaritdtszuschlag und nicht
vom Durchachnitt der letzten zehn Jahre mit einer Dividendenzahlung von jahrlich
€ 2,99 ausgeht, miisste der Diskontierungszinssatz deutlich unter 1 % liegen, um
einen rechnerischen Wert in Hohe der angemessenen Barabfindung zu errei-
chen, wie die Abfindungspriifer in ihrem Prifungsbericht ausgefihrt haben. Dies

entspricht indes keinesfalls der Risikostruktur der Aktien der AUDI AG ader auch

der Antragsgegnerin.

5.  Weitere Mallnahmen zur Aufkldrung des Sachverhalts sind auch unter Berlcksichti-
gung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amtsermittiungsgrundsat-

zes nicht gebaoten.
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a. Dabei ist namenthch die Durchfithrung einer gesonderten Beweisaufnahme durch

die Einhoking des Guiachtens eines gerichilich besteliten Sachverstandigen

nichi erforderlich, weil die Anhdrung der gerichtlich besteliten Prifer bereits zu

einem {lr die Kammer Uberzeugenden Ergebnis gefiihrt hat.

(1) Ein gerichtlfiches Sachverstdndigengutachten muss nur dann eingeholt wer-

gen, wenn nach der Anhérung des Priifers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz
1 SpruchG gestitzt wurde, weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG
Manchen AG 2014, 453, 454 = Der Konzem 2014, 172, 173; AG 2015,
508, 512 = ZIP 2015. 1168, 1172; Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx
372/15; OLG Disseldorf AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der
Konzern 2016, 94, 96; NZG 2023, 160, 163 = AG 2022, 708, 709 = ZIP
2022, 1269, 1272 = WM 2022, 1480, 1482 = Der Konzern 2022, 483, 487
f. LG Minchen |, Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18;
Klécker/Wittgens in: K. Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., § 8 Ran. 4; Winter in:
Siman, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in:
BeckOGK, Stand 1.2.2024, § § SpruchG Rdn. 15). Aufgrund des Berichts
der Abfindungsprufer, ihrer umfangreichen erginzenden Stellungnahme
und ihrer ausfithriichen Erlduterungen in einem ganztdgigen Anhérungster-
min hat die Kammer keinen Zweifel an der Plausibilitat der Planannahmen,
den Feststeliungen zur Ewigen Rente, der Problematik der Thesaurierung
sowie zu den Grundlagen des Kapiialisierungszinssaizes und zum nicht be-
triebsnotwendigen Vermégen als den wesenilichen Aspekten der hier vor-

zunshmenden Ermittlung der angemessenen Abfindung.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, die Anhdrung der gemit §8§
327 ¢ Abs. 2 Baize 2 bis 4, 293 ¢ Abs. 1 AKtG bestellten Abfindungspriifer
diene nur der Aufklarung {iber ihre anlasslich der Priifung getroffenen Fest-
stellungen, nicht jedoch der Uberpriifung der inhaltlichen Angemessenheit
der Planung und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richlung aber
auch Puszkajler in: Kdiner Kommentar zum AkIG, 3. Aufl., Vorb. §8 7 bis 11
SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.. krit. auch Sturm/Stottmann NZG 2020,
974 ff.). Diese Auffassung ist namlich mit dem vom Gesetzgeber veriolgten

Zweck des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhbrung des sach-
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verstandigen Profers soll nach dem Willen des Gesetzgebers die Erkennt-
nisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbreitert und eine eventuell zu-
satzlich notwendig werdende Beauftragung eines gerichtlichen Sachver-
stAndigen zur Begutachtung bestimmiter Fragen erieichtert werden. Damit
alierdings erschdpft sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift, Bereits aus
der Formulierung in der Begriindung des Regierungsentwuifs zu § 8
Spruch, die sich der Deutsche Bundestag erkennbar zu eigen gemacht
hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber davon ausgeht, es konne
alich aufgrund der Anhérung des Priifers gine abschlieende Entscheidung
des Gerichts getroffen werden, Hierflr spricht inshesondere auch der Ge-
danken in den Gesetzesmateriailien, die Prufungsherichte sollien kinftig
verstarkt als Grundlage zur Entscheldungsfindung der Gerichte heitragen;
der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade auch daraus ergeben,
dass ein gerichtliches Sachversidndigengutachien als Folge der Bestellung
und letztlich auch der Anhdrung ganz vermieden werden kann (vgl
BT-Drucksache 15/371 8. 14 f. und 18; auch Gayk in: Kéiner Kommentar
zum AktG, 4. Aufl, Eini. SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss es dem Ge-
richt moglich sein, auch Aussagen des gerichtlich bestellten Priifers zu Be-
wertungsfragen im Rahmen seiner Entschaidung zu verwerten. Dem stefit
letztlich auch nicht die Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG enige-
gen, wenn dort die Anhdrung des Prifers als ,sachversidndiger Zeuge” be-
schrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Gericht nur Tatsa-
chen beiunden, die er aufgrund seiner besonderen Sachkunde wahrge-
nemmen hat (vgl. § 414 ZP0), kann seine Rolle nicht auf die eines sachver-
standigen Zeugen beschrinkt werden, weil anderenfalls der vom Geseiz-
geber bezweckte Effekt der Beschleunigung des Verfanrens konterkariert
wirde. Dies git umso mehr, als das Prablem der rechtlichen Einordnung
des gerichtlich besteilien Prifers in den Geseizesmaterialien nicht weiter

problematisiert wurde.

Die weitere Einschaitung eines gerichilich bestellten Sachverstédndigen
wird namentlich auch nicht vom Schuiz der Minderheitsaktionére gefordert.

Die Einschaltung eines vom Gericht hesteliten sachverstandigen Prifers im
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Vorfeld der Strukiurmafinahmen soll dem praventiven Schutz der Anteils-
eigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Priifungsbericht zu-
sammen mit dem Ergebnis einer auf § & Abs. 2 SpruchG gestitzien Anho-
rung zusammen mit der avfgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG eingehol-
ten erganzenden Steilungnahme im gerichtlichen Verfahren berlicksichtigt
werden. Im Ubrigen haflet der sachverstéindige Prilfer nach §§ 327 ¢ Abs.
2 Satz 4, 293 d Abs. 2 AKtG. 323 HGB auch gegenilber den Anteilsinha-
ber. Gerade durch die Verweisung auf die fir Abschlussprifer geltenden
Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB isl die Unabhan-
gigkeit des Prifers sichergestellf. Der Umstand der Paralielpritifung, also
der Prifung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts des Hauptaktionérs,
vermag an der Unabhangigkeit der Prifung nichts zu éndern und begrindet
fur sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreinge-
nommenheit des vom Gericht besteliten Prifers (vgl. OLG Mdnchen ZIP
2007, 375, 377 1. = Der Konzern 2007, 356, 353; OLG Stuttgart AG 2007,
128, 129 f, LG Minchen |, Beschiuss vom 28.6.2013, Az, 5HK O
18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az. 5HK O 16585/15; Beschluss
vom 28.3.2018, Az. 5HK O 3374/18; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0., §
g Rdn. 21; Emmerich in: Emmerich/ Habersack, Aktien- und GmbH-Kan-
zernrecht, a.a.0., § 8 SpruchG Rdn. 6}. § 407 a ZP0 ist angesichis der
Sonderregelung in § 8 SpruchG unanwendbar.

Eine Mitgliedschaft der Abfindungsprifer im Institut der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. begrindet kein Bestellungsverbot im Sinne des § 318
Abs.1 bis Abs. 4 HGB, der aufgrund der Verweisung in §§ 327 ¢ Abs. 2
Satz 4, 203 d Abs. 1 AktG Anwencdung findet. Angesichis dessen muss die
Kammer auch nicht antscheiden, inwieweil sich daraus ein Verweriungs-
verbot ableiten liefle. Einen Ablehnungsgrund vermag die Kammer gleich-
falls nicht zu erkennen. Dabei muss bereits davon ausgegangen werden,
dass die Vorschriften Uber die Sachverstidndigenablehnung in §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 30 Abs. 1 FamFG, 406 Abs, 1. 42 Abs. 2 ZPQ auf den gericht-
lich besteliten Prifer keine Anwendung finden. Das Spruchverfahrensge-

setz behandelt ihn auigrund der Vorschrift des § 8 Abs. 2 nicht als Sachver-
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standigen, sondern als sachverstdndigen Zeugen, weshalb die Vorschriften
(iber die Ablehnung eines Sachverstandigen auf ibn nicht anwendbar sind
{vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31 O 1/15; LG Munchen i,
Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK O 3374/18; Drescher in: BeckOGK,
Stand 1.2.2024, § 8 SpruchG Rdn. 15). Abgesehen davon ware ein Befan-
genheitsgrund auch nicht zu bejahen. Ein solcher ergibt sich nicht aus einer
Mitgliedschaft der Vertragspriifer im IDVW. § 4 Abs. 9 des Satzung des IDW
enthail ndmilich keine unbedingts Verpflichtungserklarung des Wirtschafis-
prifers auf die Vorgaben des IDW. Zwar hat jedes Mitglied die Prlfungs-
standards aufgrund dieser Vorschrift zu beachten. Aufgrund von § 4 Abs. 8
Satz 2 und Satz 3 der Satzung kann sine sorgfaltige Prifung indes érgew
ben, dass ein Prifungsstandard nicht anzuwenden oder hiervon anzuwei-
chen ist. Somit bietet die genannte Seibstverpflichtung geniigend Raum fur
die dem Vertragspriifer auferlegte unparteiische Uberprifung {vgl. OLG
Karlsruhe AG 2018, 408, 406). Ein Ablehnungsgrund [8sst sich auch nicht
daraus ablgiten, wenn namenitfich | in an-
deren Fallen als gerichtlich besteliter Priifer tatig wurde und gegebenenfalls
auch Privatgutachten zur Unternehmensbeweriung erstelit. Zwar wird davon
auszugehen sein, dass bej einem (gerichtlich bestellten) Sachverstandi-
gen, der in derselben Sache fiir einen nicht unmitteibar am Rechtsstreit be-
telligten Dritten ein entgeltliches Privalgutachten zu einem gleichartigen
Sachverhaft ersiattet hat, ein Ablehnungsgrund besteht, weil dann die Be-
sorgnis besteht, er werde von einer friiher geaulerten Begutachtung nicht
abweichen (vgl. BGH MDR 2017, 479 f. = VersR 2017, 641, 642 =
NJW-RR 2017, 569, 570 m.w.N. auch zur Gegenauffassung). Von einem
gleichgelagerten Sachverhalt kann vorliegend aber nicht ausgegangen
werden, wenn die gerichtlich hestellien Abfindungsprifer véllig andere Un-
ternehmen bewertet haben (vgl auch OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406},
In dem vem BGH entschiedenen Fall ging es dagegen um die Frage, dass
maglicherweise die zu begutachtende Hiftgelenksprothese aus derselben
Modellraihe stammte wie die, die dort bastellte Sachversténdige'éuch als
Privaigutachter zu beurtelien hatte. Vorfiegend wird auch von Seiten der

Antragsteller nicht vorgetragen, sowie namentlich
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und seien frither mit der Bewertung der AUDI AG be-

fasst gewesen.

Die Kammer hat keinen Zweife! an der Richtigkeit der von den Wirtschatis-
priifern von | als Abfindungspriifer getrofienen Feststellungen.
verfiigen zweifelsohne Ober die zur Beur-
teifung auch komplexer Fragen der Unternehmensbewertung erforderliche
Sachkunde. Sie haben sowohl im Priifungsbericht als auch in der miindli-
chen Anhdrung samt ihrer ergénzenden Stellungnahme die vorgenomme-
nen Prifupgshandlungen hinreichend erldutert und dabei inshesondere
auch begriindet, warum die Abfindungsprifer gerade auch die Planansatze
aus dem Bewertungsgutachten van | fiir angemessen und sachgerecht
begriindet erachleten. Daraus wird deutlich, dass sie sich ihrer Aufgahe
und Funktion als gerichtiich bestellte Abfindungspriifer in vollem Umfang
bewusst waren. Dies zeigt sich weiterhin daran, dass die Abfindungsprifer
hei der Ableitung des Beta-Faktars (ber die Peer Group-Uniemehmen
weilergehende Analysehandlungen durch eine eigensténdig gebildete
Peer Group und eine im Vergleich zu den Bewertungsgutachtern von
unterschiedliche Beriicksichtigung der Finanzierungstadtigkeit der drei Peer
Group-Unternehmen BMW AG, Daimler AG und der Antragsgegnerin vor-
genommen haben. Ebenso erlduterten sie die Uberprifung der Anséatze zur
Betriebsnotwendigkeit der liquiden Mittel iiber eine eigensténdige Untersu-
chung Uber die Peer Group-Unternehmen. Weiterhin zogen sie zur externen
Flausibilisierung Marktanalysen insbesondere zu den Umsatzplanungen
heran, wobei sie sich entsprechend den obigen Ausflihrungen sowohl in
der Detailplanungsphase wie auch im Terminal Value auf die Analysen von
jHS Markit stiitzen und deren Erkenntnisse mit den Planungen abgleichen

konnien.

Bei der Entscheidungsfindung kannte auch auf das Bewertungsgutachten

und die Aussagen von von der Bewerlungsgutachte-
rin im Termin zur mindlichen Verhandlung zurlickgegrifien werden. Das
Gutachten wie auch die Angaben im Termin kdnnen im Wege der freien

Beweiswilrdigung durch die Kammer verwertet werden, wobei sich die
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Kammer bewusst ist, dass es hierbel um den Vortrag eines Beteiligten
geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgutachter vom Abfindungspriifer
ainer umfassenden Uberpriifung unterzogen wurden, hat die Kammer ailer-
dings keinen Zweifel an ihrer Richtigkeit, zumal sie sich in das Gesamtbild

des zu bewertenden Unternehmens einfligen.

b. Die Vorlage welterer Unterlagen zur Planung und zur Bewertung war ebenso we-

nig anzuordnen wie die Vorlage der Arbeitspapiere der beteiligten Wirtschafts-

priiffungsgesellschaften, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs, 7 Satz 1

SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfiillt sind.

(1)

Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind senstige Unterlagen, die
fir die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen der An-
tragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichis und gegebenenfalls eines
vom Gericht bestellten gemeinsamen Vertreters unverzlglich vorzulegen.
Zwar gehdren auch Planungsunteriagen einer Geselischaft zu den sonsti-
gen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift {vgl. nur Winter in: Simon,
SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben die Antragsteller die Ent-
scheidungserhehlichkeil der Vorlage der volistandigen Planungsunterlagen
nicht plausibel dargelegt, was indes zwingende Voraussetzung fiir eing ent-
sprechende Anordnung wére (so OLG Disseldorf AG 2021, 25, 27; QLG
Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; OLG Minchen, Be-
schiuss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Munchen I, Beschluss vom
7.5.2014, Az. 3HK O 21386/12; Beschluss vom 254.2016, Az. SHK O
20672/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az, 5HK O 13182/15; LG Frankfurt
AG 2022, 548. 552 = Der Konzern 2022, 435, 439; Dorn in; Kolner Kom-
mentar zum AkiG, 4. Aufl, § 7 SpruchG Rdn. 87; Witigens in. K.
Schmidt/Lutter, AKtG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13). Einen derartigen Vor-
trag zur Entscheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erken-
nen. In diesem Zusammenhang ist entscheidend zu berlicksichtigen, dass
wesentliche Grundlagen der Planung im Prifungsbericht der gerichtlich be-
steliten Abfindungspriifer dargestelt wurden, weshalb dieser eine ausrei-
chende Basis fiir die Erhebung hinreichend subsfantiierter Einwendungen

hildet.
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Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpllichlet, die Arbeitspapiere der
Bewertungsgutachter vor sowie der Abfindungsprifer von

vorzulegen. Einem derartigen Veriangen steht nach h.M. bereits die Regs-
lung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetzbaren An-
spruch des Aufiraggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den
Wirschaftsprifer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur LG
Frankfurt AG 2022, 548, 552 = Der Konzern 2022, 435, 439; Winter in: Si-
mon, SpruchG, a.a.0., § 7 Rdn. 58, Emmerich in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzermnrecht, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 22;
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/RoRkopf ZIP 2003,
1776, 1780}, Ob dem mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in je-
dem Fall zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. Drescher in: BeckQGK
SpruchG, Stand: 1.2.2024, § 7 SpruchG Rdn. 10), kann varliegend aber da-
hinstehen. Es fehlt ndmlich jedenfalls an der Entscheidungserheblichkeit.
Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begrindung zum Regierungseniwurf
des Spruchverfahrensgesetzes {vgl. BT-Drucks. 15/371 8, 15) beispielhaft
aufgefihrt. Dies bedeutet indes nicht, dass die Antragsteller verlangen kén-
nen, ihnen mussten samiliche Unterlagen, die die Wirtschafisprifer verwen-
det und in ihren Arbeitspapieren festgehalten haben, in jedern Fall zugéng-
lich gemacht werden. Der Bericht der Hauptakiionarin wie auch der Bericht
des gerichtlich besiellien Prdfers soll neben den allgemein zuganglichen
Erkenninisquellen nur eine Plausibilititskonirolle ermdglichen. Diese ist
durch die Varlage des Berichts der Hauptaktionarin sowie des Prifungsbe-
richts des gerichtlich bestellien Abfindungsprifers gewéhrleistet. Zudem
fehlt es vorliegend an einem begriindeten Votlageverlangen der Antragstel-
ler. die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsicht-
lich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hinrsichend begriindet,
warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere gine hinreichend
substantiierte Riige namentlich in Bazug auf die Planung méaglich sein sol-
len; dies ware indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 20086,
463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f; OLG Minchen, Beschluss vom
13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Miinchen |, Beschiuss vom 30.68.2017,
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Az, 8HK O 13182/15; Dorn in: Kolner Kommentar zum AkiG, 4. Aufl.,, § 7
SpruchG Rdn. 67; Drescher in; BeckOGK SpruchG, Stand: 1.2.2024, § 7
SpruchG Rdn. 10; Wittgens in: K. Schmidt/iutter, AktG, a.aQ. § 7
SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunki kinnen keine
Oberspannten Anforderungen an die Substantilerungslast beziglich einzel-

ner Rigen gestellt werden.

Cine Vorlage der letzten drei Jahresabschlisse der Lamborghini 5.p.A,
und der Ducati Motor Holding S.p.A. ist nicht veranfasst. Der Erfragswart
wird nicht auf der Grundlage von Vergangenheitswerlen, sanderp aui der
Basis der in die Zukunft gerichteten Planannahmen abgebildet. Hierfur ist
die konsolidierte Planungsrechnung des AUDI-Konzerns maligeblich, die
auch die Planungen dieser beiden Techtergeselischaften enthalt. Die Jah-
resabschliisse der letzten drei Jatire dieser beiden Geselischaften spiegelt
sich nicht im Erfragswert wider, weshalb es dem Antrag auf deren Vorlage

an der Entscheidungserheblichkeit fehilt.

Soweil insbesondere die Antragsteller zu 2) und zu 7) his 10) die Vorlage
einer Vielzahl ndher beschriebener Unterlagen vertangen, haben sie gleich-
falis die Entscheidungserheblichkeit nicht dargelegl. Der sehr allgemein
gehaltene Hinweis, die Unterlagen fiir sine sachgerechte Beurieilung der
aktuelten Planungsrechnung zu bendtigen, genigt nichf fir die Darlegung
der Entscheidungserheblichkelt solcher Unterlagen. Ein allgemesines Ein-
sichtsrecht und damit eine umfassende Vorlagepflicht kann nicht anganom-
men werden. Das Merkmal der Entscheidungserhetlichkeit soll die Vorla-
gepfiicht sachlich begrenzen; daher kann es nicht schon dann erflilt sein,
wenn die betreffenden Unterlagen (iberhaupt mit der Bewertung zu tun ha-
ben, weil dies im Ausgangspunkt auf samiliche unternehmenshezogenen
Dokumente zutrifft (vgl. OLG Dusseldorf BeckRS 2020, 3158; AG 2012,
797. 802; OLG Siuttgari, Beschluss vom 18.1.2011, Az. 20 W 3/09; OLG
Frankfurt, Beschiuss vem 17.1.2017, Az. 21 W 37/12).

Die Vergiitungsvereinbarung zwischen der Antragsgegnerin und der Abfin-

dungspruferin fehlt ebenfalls die Entscheidungserheblichkait,
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weil aus ihr nicht auf den Ertragswert geschlossen werden kann. Dasselbe
gilt fiir die Auftragsdurchfibrungsbedingungen. Abgesehen davon sind die
Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspri-
fungsgeselischaften am Ende des Prifungsberichts abgedruckt, die auch
mafgebiich sein werden, nachdem ungeachtet der Bastellung durch das
Gericht ein Geschafishesorgungsvertrag mit Werkvertragscharakter im
Sinne der §§ 675 Abs. 1, 631 BGB zwischen der Gesellschaft und der Ab-
findungspriferin zustande komm {Schenk in: Birgers/Korber/Lieder, AKG,
a.a.Q.. § 293 ¢ Rdn. §; Milbert in: GroRkommentar zum AkiG, 4. Aufl., §
293 ¢ Rdn. 14; Altmeppen in: Minchener Kammentar zum AktG, 6. Aufl,, §
293 d Rdn. 12; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, a.a.Q., § 293 ¢ Rdn. 9).

Gleichfalls nicht entscheidungserbeblich ist der Inhalt des Sponsoringver-
trages zwischen der AUDI AG und der FC Bayem Minchen AG. Fiir die
oben unter B. Il 3. a. {2} (a) dargestellie Ermittung des Werts der Beteili-
gung an der FC Bayern Minchen AG sind die Sponsoringvereinbarungan
jedoch nicht entscheidungserheblich. Daneben muss gesehen werden,
dass der Konzernjahresabschluss und der Jahresabschiuss der AUDI AG
zum 31.12.2090 das uneingeschrankte Testat der Wirtschaftsprufer erhielt,
nach die Abschiussprifer keing Einwendungen gegen die Ordnungsmafiig-
keit des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichis erhoben ha-
ben, was in gleicher Weise fir den Jahresabschluss und den Lagebericht
der Gesellschaft gilt. Der Abschlussprifer, der das Testat erteilt, Gbernimmt
sehr wohl die Verantwortung fiir den Jahresabschluss, weshalb auch die
Priifer hierauf ihre Erkenntnisse siiitzen kénnen (vgl, auch OLG Minchen,
Beschiuss vom 7.12.2012, Az, 31 Wx 163/12; Beschluss vom 14.12.2021,
Az. BHK O 11456/21). Zudem wére der Ansatz eines potenziell hiiheran
Verkaufserldses fir die Ableitung des Werts der Beteiligung nicht aus-
schlaggebend. Die Gesellschaft kann némlich bei Beendigung des Spon-
soringvertrages nactt den von den Aniragstellerm zu 22) his 25), zu 62) und
zu 83} nicht bestrittenen und daher gemaR §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs.

3 als zugesianden geltenden Vortrag nicht frei Ober die Beteiligung verfii-
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gen und selbst bel einer Veraulerung dieser Beteiligung an der FC Bayern
Manchen AG nicht Ober einen die Anschaffungskosten etwa (bersteigen-
den VerauBerungserlds verfliigen. Dann aber ist der Inhalt dieses Vertrages
fiir die Bewertung des Anteils an der FC Bayern Miinchen AG nicht mal-

gebiich; ein hoherer Wert [dsst sich daraus nicht herleiten.

Die Entscheidung lber die Zinsen beruht auf § 327 b Abs. 2 1. Hs, AKIG.

a.

Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung des Ver-
schmelzungsvertrages in das Handelsregister, die hier am 8.6.2021erfoigte. Da
die Zinspfilcht mit Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vor-
genommen wurde (vgl. Singhof in: BeckOGK AkiG, Stand: 17 11.2020, § 320 b
Rdn. 13), war die Verzinsung ab dem 18.11.2020 auszusprechen. Eine bereits
mit dem Tag der Hauptversammlung beginnende Verzinsung kann nicht ange-
nommen werden. Die an die Bekanntmachung der Eintragung anknlpfende ge-
setzliche Regelung entspricht verfassungsrechtlichen Vorgaben (val. BVerG
NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f, = AG 2007, 544, 546 = ZiP
2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577, 1579 = BB 2007,
1515, 1517; OLG Stutigart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2008, 340, 343 = WM 20086,
292, 296; LG Miinchen !, Beschluss vom 30.3.2013, Az. 5HK C 11296/06; Be-
schluss vom 24.5.2013, Az. 5HK QO 17085/11; Koch, AktG, a.a.0., § 305 Rdn.
52). Dabei durfte insbesondere berlcksichiigt werden, dass die Aktionarsstel-
lung und damit der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschitzien Aklieneigen-
tums erst mit der Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister eintritt,

nicht aber bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung.

Die Héhe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1, Hs. AklG.
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1. a.  Die Entscheidung Uber die Gerichtskosten hat inre Grundlage in § 15 Abs. 1
SpruchG. Nachdem es zu einer Erhdhung der Kompensationsleistung kam, he-
steht fir sine vom Grundsatz des § 15 Abs. 1 SpruchG abweichende Regelung

kein Anlass; demgemaf} hat die Antragsgegnerin die Gerichiskosten zu tragen,

b.  Bezlglich der aulergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung auf § 15 Abs.
2 SpruchG; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragstetier, die
zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz
oder zum Teil vam Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Beriicksich-
tigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeif entspricht, Davon muss vor-
hegend ausgegangen werden. Soweit teilweise in der Rechtsprechung die Aui-
fassung vertreten wird, selbst bei einer Erhohung der Kompensationsleistung un-
terhalb einer Gréfienardnung van 15 bis 20 %, sei eine Kostenteilung angemes-
sen (vgl. OLG Frankiurt, Beschluss vom 5.11.2009, Az. § W 48/09), vermag dem
diz Kammer nicht zu folgen. Wenn as wie hier zu einer Erhéhung der malgebli-
chen Kompensationsleistung kommt, ist eine Kostenaufteilung nicht gerechtfer-
tigt. Da Informationsméngel hinsichtlich der Angemassenheit der Kompensation
ebenso wenig wie die Riige der fehlenden Angemessenheit eine erfolgreiche
Anfechiungsklage begriinden konnen, was sich bezilglich Informationsmingeln
nunimehr aus § 243 Abs. 4 Satz 2 AKIG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten des
Gasetzes zur Unternehmensintegritdt und Modemisierung des Anfechtungsrech-
tes am 1.11.2005 auch fir den Squeeze out van der h.M. vertreten wurde, stelit
sich die Kostenhelastung der Antragsteller bei Antragen, die sogar zu elner Er-
héhung der Barabfindung fithren — unabhangig von prozentualen Werten im Ein-
zelnen —, als dazu angetan dar, Aktionare von threm Rechtsschutz abzuhalten,
wenn sie selbst bei einem erfolgreichen Ausgang des Spruchverfahrens einen
Teil ihrer auliergerichtlichen Kosten selbst tragen miissten (so ausdrickiich Em-
merich in: Emmerich/Habersack; Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 15
SpruchG Rdn, 20 1)



5 HIK 3 15462/20 - Seite 209 -

2. Der Geschaftswert war in Anwendung von § 74 Saiz 1 2. Hs. GNotKG festzusetzen.
Der Erhéhungsbetrag belduft sich auf € 203,18, Da nach Mittefiung der Antragsgegne-

rin von dem Squeeze out 152.748 aullenstehende Aktien betroffen sind und sich aus
der Multinlikatlon dieser beiden Zahlen ein Geschaftswert von € 31.035.541,82 Mio.
errechnen wiirde, greift die Deckelung des Geschafiswerts auf € 7.5 Mio. ein. Digser
Wert hildet auch die Grundiage fiir die gesondert zu erfolgende Festsetzung der von

der Anfragsgegnerin geschuldeten Vergiitung der gemeinsamen Vertreterin,

Rechisbhehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschiuss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist innerhalb einar Frist von ginem Monat durch Einrefchung einer Beschwerdeschiill befm
Landgericht Miinchen | (Justizgebéude Lenbachplatz 7, 80316 Miinchen) einzulegan. Oie Beschwerde kann
nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt warden.

Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekannigabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch Zusiellung nach
den Varschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mafigebend. Erfolgt die schriftlichen
Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustetiung fm inland bewirkt werden, giit das Schriflstick
drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht der Betefligte giaubhaft macht, dass ihm
das Schriftstiick nicht oder erst zu einam spiteren Zeitpunk! zugegangen ist. Kann die schriffliche Bekannt-
gaha an einen Betailigten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von fiinf Monaten
mach Erlass {§ 38 Abs. 3 FamFG). Fallt das Fristende auf einen Sonntag, eingn aligemeinen Feigrtag oder
Sonnebend, so endet die Frist mit Ablauf des nachsten Werkiages.

Rechisbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine ainfache E-Mail genugt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfa, die durch eine Rechisanwaliin, einen Rechisanwalt, durch eine Behdrde oder durch eine juris-
tische Person des dffentlichen Rechts sinschiieitlich der von ihr zur Erfillung ihrer éffentlichen Aufgaben ge-
bildeten Zusammenschliisse eingergicht werden, sind als elektronisches Dokument einzurzichen, es sel
denn, dass dies aus tachnischen Griinden voribergehend nicht méglich ist. in diesem Fall bieibl die Ubar-
mittlung nach den aligemeinen Vorschriten zuldssig, wobei die voriibergehende Unmdglichieit bei der Er-
satzeinreichung oder unverzilglich danach glavbhalt zu machen ist. Auf Anferderung ist das efekironische

Dokument nachzurgichan.

Efektroniache Dokumenie missen

mit einer qualifizienen elektronischen Signatur der verantwortenden Person versghen sain oder

- von der verantwortenden Person signiert tnd auf ginem sicheren Ubermittiungsweg elngereicht werden.

Ein elektronisches Cokument, das mit einar qualifizierten elskironischen Signatur der veraniworienden Par-
son versehen Ist, darf wie folgt dbemnittelt werden:

- auf einem sicheren Ubermitiungsweg oder

an das fir den Empfang eleklronischer Dokumente eingerichtete Eiektronische Gerichis- und Yenwvai-
iungspostfach (EGYP) des Gerichis.
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Wegen der sicheren Ubemittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Ziviprozessordnung verwiesen, Hin-
sichilich der weitaren Voraussetzungen zur eleldronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung Gber die technisshen Rahimenbedingungen des elekironischen Rechtsverkehrs und dber das be-
sonders elakironische Behdrdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVY) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf dio Internatseite www.justiz de verwiesen.



