Landgericht Miinchen |
Az.: 5HK O 6321/14

In detm Spruchverfahren
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erlésst das Landgerrcht Munchen i 5. Kammer fur Handelssachen durch Vors:tzen»
" den Richter am Landgericht Handelsrichterin und Handelsrich-
ter nach mindlicher Verhandlung vom 10.12. 2015, 20.6,2016; 6.10.2018,

‘1152017 22.11.2017, 23.11.2017, 692018 2252019 und 2352019 am

27.11 2019folgenden
Beschluss:

l.- Die Antrage auf Festsetzung einer hoheren Barabfmdung und eines hoheren
Ausglelchs werden zuruckgewxesen '

] . Die Antragsgegnenn tragt die Kosten des Verfahrens emschheﬁhch der auer- -

getichtlichen Kosten det Antragsteller zu 1) bis 18) und 21) bis- 80)

"l Der Geschaftswert flir das Verfahren 1. Instanz sowie der Wert fiir die Borech:

‘nung der von der Antragsgegnerin geschuldeten Vergutung des Gemeinsamén '

Vertreter der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren betelllgten Aktionare
"werden auf € 200, 000, festgese’(zt

A Dle Beschwerde wird hinsichtlich der Zurﬂckwelsung der Antrége auf Festset-
zung eines hoheren Ausgleichs zugelassen. X




— 11.‘,

Griinde: .

Die Antragsgegnerln —-gine Tochtergesellschaft der zur Unternehmensgruppe_

~ verbdffentlichte am
. 30.7.2013 die Angebotsuriterlage tber ein freiwilliges sfientiiches Ubemahme-
angebot zum Erwerb der. Aktlen der bdrsennotlerten Kabel Deutschland Halding
AG {lm, Folgenden aUCh die Gesellschaﬂ) zu einem Prels von € 84:50 je Aktle

. Am 12.9. 2013 ver(jffenthchte nach Bdrsenschluss elne" |

Ad hoc—M:ttellung rmit folgenden Inhalt, nachdem dle vorgesehene Angebets-
schwelle von mmdestens 75% errelch’t wars '
. Nach AbSChiUSS des Angebots beabsichtigt ~ mit KDH einen Be-
herrschungs— und Gemnnabfuhrungsv«artrag geméir?s § 291 ff. AKtG abzuachhe-_

Ren und dem Beschluss Ober die Zustlmmung zU diesem Vertrag in der Haupt—
versammlung zuzustimmen . : ‘ :

In einém Zeitraum vom 13.6.2014bis 2um 12.9.2014 belief sich der volimen-
gewwhtete Durchschmttskurs der Aktlen der GesellSchaft nach Auskunft der
Bundesanstait far F|nanzdlenstlelstungsaufsmht auf € 84, 53. Am 20 9 2013 er
g'tellte die Europalsche Kommnssion dle Kartelfreigabe, nachdem der Prasident
des Bundeskartellamtes bereits am 21 8.2013 gegenuber der Presse gedufert .
' hatte nach selner Emschatzung seigh keme erhebhchen Wettbewerbsem--
schrankungen durch den Zusammensohluss 2’ em!arten Am 20,12, 2013 ,
schlossen die Kabel Deutschland 'AG und die Antragsgegnenn einen Beherr-
schungs— und’ Gewmnabfhhrungsvertrag nach dessen Zlffer 1.1 die Kabel
" Deutschland Holding AG.ab dem erKsarhwerden friihestens jedOGh ab dem N
-1.4.2014 dle Leltung lhrer Gesellschaft der Antragsgegnerm unterstellte die
. demgemaB berechtigt seln sollte dem V0rstand der Kabel Deutschland Holdlng
AG hinsichtlich der Le|tung der Gesellschaﬂ Welsungen Zur ertellen Nach Zlffer
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2.1 dieses Vertrages verbﬂichteté sich die Gesellschaft, ihren gesamten nach
Maﬂgabe der hahdels’réchtiichen Vorschiiften ermittelten Gewinn an die An-
' tragsgegnerin abzufiifiren. Andererseits verei'nbarte"ri die Paﬂeien dieses Un-
ternehmensvertrages in Ziffer 3.1 eine’ Verlustubarnahme durch die Antrags-
gegnerin entsprechend '§ 302 AKtG in seiner jewells gmtlgen Fassung In Ziffer
4.1 verpilichtete 5|ch die Antragsgegnerm, den au(&anstehenden Aktiongren der .
" Kabel Deutschland Holding AG far die Dauer dieses Vertrages als arigemesse-
nen Ausgleich eine jahrliche Barausgleichszahlung zu zahlen, die in Ziffer 4.2
fur jedes -volle Geschaftsjaht der Kabel Deutschland Holding'AG auf € 3,77
brutto abzliglich des Betrages etwaiger K&rjoei‘schaftstéUef sowie Solidaritits-
zuschiage$ nach dem jeWells flir die Steuern fur das betreffende Geschaftsjahr
.geltenden Steuersatzes betragen sollte. Alternativ zu dieser Ausglelchszahlung ‘
nach Ziffer 4 des Vertrages verpflichtete sich dle Antragsgegnenn in Zlffer 5.1,
_auf Verlangen eines jeden auBenstehenden Akﬂonars_._der Kabel Deutschland _
'Hg:a;n_g AG dessen Aktien dé_r Gesellschaft gegen eine Barabﬁﬁdung_ in Hohe
von € 84,53 je Aktie __zu erw_e.rb'eﬁ, ﬁ)arﬁber hinaus enthielt der Beherrscﬁungs_—
. GeWinnabfﬂhrungsvertrag in seiner Ziffer 5—6- folgende Regelung: - _

',,Endet dleser Vertrag aufgrund elner. Kiindigung der .
oder der, Kabel Deutschland Holding AG zu einem Zeitpunkt, in dem
die in Ziffer 5.2 dieses Vertrages bestimmte Fnst zur Annahmeé der Abﬂndung
nach Ziffer 5.1 dieses Vertrages bere|ts abgelaufen ist; ist jeder zu diesem Zeit
punkt aulenstehende Aktlonsr der Kabel Deutschland Holding AG berechtigt,
"seine zum Zeltpunkt der Beendrgung dreses Vertrages von lhm gehaltenen Kabel -
Deutschlarid’ Hoiding AG Aktien gegen Zahlung der in Zlffer5 1 dieses Vertrages
bestimmten Abfindung je Kabel Demschland Helding AG Aktie an die
Fat| veraursem und die
ist verpﬂ]chtet die Aktien jedes auRenstehenden Aktionars auf dessen Verlangen
" zu.eiwerben, Wird die fn Zitfer 5 1 dleseS Vertrages bestrmmte Abﬂndung je Ke-
bel Deutschland Holding AG Aktle durch rechtskraftlge EntSGhetdung in. einem
Spruchverfahren oder durch einen getichtlichen. Verg!elch zur Abwendung oder
Beehdigung eiries Spruchverfahrens erhoht, wird dle
die Aktien der auienstehenden Aktiongre unter den in Satz 1 gehann-
ten Voraussetzungen gegen Zahlung des in dem Spruchverfahren oder in dem
gerichtlichen Vergleich ie Kabel Deutschland Holdlng AG Aktie festgesetzten Be-
trages erwerben: Das Verauf&erungsrecht nach dieser Zlffer 5.6 ist Befristet, Die
Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die 'Eintragung der Besndigung
digses Verirages im Handelsregister der Kabel Deutschland Holding AG nath §
10 HGB bekannt gemacht worden ist. .
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Dre Hauptversammlung der liber ein in, 88 522 939 auf’ den Inhaber lautende | .
- Stlickaktien mit eineim rechnerischen Anten am Grundkapital von 1e€ 1~ einge-
teiltes Grundkapital von € 88.522.039 . verfigenden Kabel Deutschland Hol-
ding AG, deren satzungsmafiger Unterne'hmiansgegénstand jm Wesentlichen in
der Betelligung auf allen Gebieten des Fernsehens, der Telekommunikation und
der Mulimedia ‘sowie in mit diesen Gebisten im Zusammenhang stehehden
Semcelelstungen liegt und die auch andere Unternehmen gleicher oder ver-
wandter Aiti im in- und Ausland grunden erwerben und sich an Ihnen beteul:gen
- sowie solche Unternehmen leiten oder-sich auf die Venmaltung der: Betelllgung'
beschranken darf st{mmte dem Beherrschungs- und Gewmnabehrungsvertrag
-am 13 2. 2014 zu. Die HauptverSammlung der Antragsgegnenn vom 19, 12 2013-.'
-~ hatteé dlesem Vertrag ebenfalls zugest;mmt

Im Vorfeld der Hauplversamnijung erstattete die von der Kabel Deutschiand -
- Holding AGund der Antragsgegnerin beauftragte
(im Folgenden auch gine
' gutachthche Stellungnahme dber den Untemehmenswen: der Kabel Deutschﬂ:
~ land Holdmg AG (Anlage zum Schnftsatz vom 22.4, 2014 Bl 14/15 d.A), dén

‘ 5|e mit € B, 7062 Mrd. veranschlagte in Anwendung der ErtragsWertmethode
gingeri die Bewertungsgutachter von ‘yon elner die GeschaftSJah- '
re: 2013/14 bis 201819 umfassenden sechsjahngen Detailplariungsphase aus,

wobei fir das erste Geschaﬁsjahr \mm Forecast auf der Basjs der Zahleh des

zwetten Quaﬁals dleses Geschaﬂsjahres ausgegangen wurde. Im Anschluss an
'dlese Phase I leiteten die Bewertungsgutachter ab dem Geschaftsjahr 2019/20-'
ff. das Ergebh[s der Ew1gen Rente ab. Bel den UmsatZerIbsen differenzierte die

Planung zwischen den beiden Geschaftssegmenten v emerselts sowije Inter-

net & Teiefome andererselts Zur Kapltahsuerung der Uberschusse Iegte

ginen- Basnszmssatz von 2, 75 % VOT Steuern zugrunde, ln Anwendung-

" des (Tax~) CAPM gingen die Bewertungsgutachter vori einer Marktnsikopréimle -
~.von 5,5, %. nach Steuern aus und leiteten unter- Heranziehunhg einer sich aus

~ Heun auslandlschen Unternehmen ZUSammense’{zenden Peer Group elnen Ri-

,s:kozuschlag von 4,09 %, 4 13 %, 4, 14 %, 412 %, 4 11 % und 4,1 % in der
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* Phase’| sowie von 4,08'% in der Ewigen Rente ab, \{Gobei ein unverschuldeter

Beta-Faktor von 0,6 angenommen wurde, Fir den Terminal Vaiue setzten die.

WirtschaftsprUfér von- einen WachstumSébSchlag von 1 % an.
Zusatzhch ermittelten. sie nicht betriebsnotwendiges Vermdgen in Form lnaktwer
Betelligungsgesellschaﬁen oder von Gesellschaﬁen die aufgrund ihirer fehlen-
den materiellen. Bedeutung in der Planungsrechnung unberﬂcksnchtfgt bl!eben
‘wof(r sie einen Sonderwert von € 480. 000 ~ ansetzten.

Die vom Landgericht Mnchen 1 mit Beschluss vom 25.10.3013, Az, 5HK O.

23407/13.2um gemeinsamen Verfragspritfer bestelite

.die die "&ffentlich bestelite und vereidigte
Sachverstandige fur Unt’erheh'mensbefvertdhg hirnzuziehen
Kkonrite, gelangte in jhrem F’rﬂfunngériéht vom 20.122013 (Anlage zum

* Schriftsatz vom 22,4.2014_, BI. 14115 d.A) zu dem Ergebnis, der im Beherr- .

schungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vorgesehene Ausgleichin Hehe von €
3, 77 brutto abzaghch eines Betrages far die von der Gesellschaﬂ darauf entrich-

tete KbrperSchaftsteuer sowie Sohdantatszuschlag sei ebenso angemessen wie
~ die vorgesehene Abfindung in Hohe von € 84,53 je Stuckaktie der Kabel

Deutschland Holding AG.

Hmsnchthc.h der We:teren Emze[helten des Bewertungsgutaohtens von
sowie des Prufungsbenchts wird in vollem Umfang auf die it Schnftsatz
vom 22 4.2014 ubermlttelten Anlagen Bezug genommen '

Die Eintragung des Bestehens des Beherrschungs- und Gewmnabfuhrungsver—'

© trages zwischen den beiden Gesellschaﬂen erfolgte am 13.3:2014 und wurde
am 14.3.2014 enisprechend § 10 HGB bekannt gemacht. '
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. Zur Begrlindung ihrer spétestens am 16.6.2014 zumindest per'Teleféx beim Landge-

Hicht Minchen | emgegangen Antrage machen dle Antragsteller im Wesentlichen gel-

- tend, aufgrund ihrer zuléssigem!else gestellten Antrége misse die Barabfmdung

ebenso wie der Ausgieleh erhiht werden, weil deren Festsetzung u_nangemessen'_

.sel

1. Dies ergebe smh bereits. aus den unplaumblen und demzufolge korrekturbedhrf—‘

tlgen Planannahmen

. -

8.

‘Dabel selen berelts allgemeine Planansatze -und -grunds‘atze unzu- E

reichend- gewurdlgt worden, Dle mangelnde Planungstreue in der Vergan—

Vgenhelt zeige die Ungeengnethelt des F’lanungssystems zumal es Zu einer-
Zunahme der Planabwe:chungen mif stelgendem zeitlichem Abstand

komme Angeswhts einer méglichen gezuelten Emflussnahme der An-

tragsgegnenn mit demn Zlel emer Verfalschung zum Nach’teil der Mmderh :
heitsakflonare tauge die F’Ianung nicht als Grund[age elner angemesse~ )

nen Kompensation. Die Elnspelseeﬁekte hatten im: Gegensatz 2u der Pla-

nung vbn Méirz. 2018 zummdest mit einem EnvartunQSWen ahnlich dem :
f Verlustvottrag elnﬂ:el&en mUssen

Die Umsatzplanung mUsse angeSIchts fehlender Plausmlhtét korrlglert

werden:.

(1) Nicht hachvoliziehbar s‘eieh die Abweichungén zwischer der Planung

vor Marz 2013 und der vom November 2018 angesmhts der Annah-

me eines Umsatzruckgangs im Jahr 2017/18 von € 3,1 Mrd. adf nur

mehr € 2,4 Mrd.; eln Riickgang um r_r_ieh,r aly 22 % im Vergleich zu"
einer acht Monate friiher erstellten Planung lasse sich nicht erklaren”

und stehe auch in Widerspruch zur allgemeinen wirtschaftlichen Le-
ge. Auch hétte die Planung Wachstumspotentiale.im Ausland und
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dabei vor allem in ‘Osteuropa beriicksichtigen mussen. Der neve
Zweig der IP TV-Haushalte verspreche deutlich hthere Umsatze und
Margen als andere Zweige mit mekir Wettbewerberi. Die Planung
vernachidssige dre Uberlegung, dass die Umssize ‘aufgrund enger
und exklusiver Bindung der Kundeti in besonderer-Weise ausbaufs-

* hig seien. _Nidht_nachvouz'c';gen werden kénne, warum der im Ver- .

gleich zu Wetfbéwerbem und Mobilfunkanbietern hiedri_g_ere ARPU

. nicht aufgeholt werden kénne. -

(2)

“Im GeSchéiftsbereich TV kénne der Ansatz eines praktisch stagnie-

renden Wachsiums nicht plausibel sein angesnchts des im Vergleich
zu Wettbewerbern hochmodemen Kabelnetzes Auch der Rchkgang
des Wachstums in der Deta;lplanungsphase auf nur mehr 1,78 % -
p.a: nac:h 2,76 % p.a. im Zsitraum der Vergangenheltsanalyse von'_
2010/11 bis 2012/13 k6nne nichit nachvollmehbar erklért werden. Die
zunehmende Verbreltung von HDTV hétte starker hei den Umsatzer—

iosen emfhelsen miissen. Der ab 2015 vorliegende neue Standard 4k

bzw.’ UHD it emer vierfachen Bandbre1te von HD flihre zu einer

“nicht in d!_e Planung eingeflossenen starken Nac;hfrage.nach Premi-

urnabschiiissen, Die Planung einer im Vergleich zur Vergangenheit

‘niedrigeren Wachstumsrate der. RGUs namentlich im Bereich Premi- -

um TV lagse die auch im Prﬁfungsbericht erwiihnten Cross- bzw. Up-
Sellmg Chancen fehlerhaft auf&er Betracht, Der- Hinweis auf rucklau-
ﬁge Zahlen der KUndenkontakte in den Call—Centern bedeute elne '
unzuléssnge Fortsetzung der Schwache emes Vertnebskanais for die .
gesamte Deta;lplanungsphase und damit zur Planung eines zu ge-

- ringen Wachstums Das Umsatzwachstum bei Einspsiséentgelten

und SOnst_lgen Erlosen im Kabel-TV bis 201819 hatte angesiphts der

erwarteten Inflation und det bisherigen Entwicklung hoher ais mit 5,2

% jahrlich angesetzt weiderr miissen. Die aus auBergerichtiichen
Vergleichen, die mit dffentiich-rechtiichen Rundfurikanstalten zur Be-
endigung rehferer Rechtsstreltigkeiten. im Zusammenhang mit der




17

Wirksamkeit der Kindigung der Vertrége iiber die Einspeisevergli-

tung nach mehr.’éren Revisionsurteilen des Bundesge_richtshof abge-

.schlossen wurden, zuflieBenden Umsatze hatten i-n' der Planungs-

‘rechnung beriicksichtigt werden missen. Unklar bleibe auch, worauf

der Rﬂckgang bei_den Erstelnnchtungsentgelten und dem Verkauf
L von Endgeraten zuruckzufuhren sel.

(3) Dé’s Aus-blendian_ des Bereichs der Geéchﬁﬂskundén erfolge fehler-

haft angesichts dellr noch in der'PIa'nung vom Marz 2013 vorge'nbm-'

_ mMenen Berhckswhtlgung digses Segments Fehlerhaft lasse dig Pla-

. _nung auch dle Aftraktivitst dleses Bereichs angesmhts der Analyse
a_ndere[ egrﬂpalscher Kabelunterpe:hmen auBer Batracht. Das hoch _

im Jahr 2015 publizierté Angebit der Gesellschaft zeige ebenso wie
eine Aussage auf der Haubivekéahﬁihldng' vorh 28.10.2015, es gebe
ein Geschafiskundensegment fir kleine Unfernehmen wie Selbst-
- sténdigé‘und Freiperufler mit. ginem én das BzC-Produk{ ahgelehn'te

Produkt; die Gesaellschaft bewege smh in diesem Segment weshalb.

_es auch berucksichtlgt werden miisse.

(4) Den Planansatzen im Berelch Intérnet & Telefonle fehle d|e Plausibi-
litat, well das Potentlal der Gesellschaft unterschatzt werde, nach—
dem mcht ersmhthch sel, warUm es zu elnem Verltist von Markfantei-
len an dle Deutsche Telekom AG ‘kommen solle und well sich die
Gese![schaft auch in der Vergangenhelt dem Wettbewerbsdruck
durch innovative Produkte und eine efﬂznente Vertrlebsstrategle habe

ntzuahen konnen Die Planung untersohétza die Uberlegenhert der

TechnoIOQIe der Kabel Deutschiand Holdrng AG gegenuber den

ADSL~ und VDSL-Produkten der Deutschen Telekom AG bel der an-
gebotenen Gescthdlgkelt wie auch belm Prels Leistungs-
Verhaltnis. Ebenso hatte die .Intgrnetpenatratuon angesichts des Auf-
holens des Vorsprungs der Unitymedia Kabél BW beéj riickkanalfahig

-ausgebauten Haushalten sférkér_eiﬁﬂieﬁén misseh. Weiterhin ver- .
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nachisssige die Planuhg den Anstieg der Kabelprodukte auf 43 %,
was ein groferes Wachstum als im. BeWértungs_gutachtén unterstelit

bedeute. In Geschéftsjahr 2018/19 musse eine Steigerung der inter- -
netpenetration auf 55 % mit einer Erh¢hung der Internet-RGU um.

' 500.000 und einer Um,satzsteigerung um € 100 Mio. untetstellt wer-

5)

den.

Die stabil geplantén Mobilfunknutzatzahlen séien nicht plausibel, weil

zumindest das untere Niveau einer Benchmark auf Basis des beste-
"hendeni Brand Resale-Vertrages mit Telefonica Oz im Wege der Fort-

fuhrung des Mobllfunkgeschafts it als Vertragspartner er-

reicht werden kénne. Der stabile Ansatz eines ARPU von € 1,3 beim -

Mobllfunk ubersehe dass nicht davon ausgegangen werden kdnne,
ein GroRteil-der aktiven SIM-Kaiten werde nicht genutzt. Es misse
davon ausgegangen werden bei der Entwmklung des ARPU werde
jedenfalls ein dem derzeitrgen Elnstelgerpaket von € 5,64 entspre-

~ chender Wert im Geschaftsjahr 2018/19 und damlt ein- Umsatzpoten—

tial yon zusatzllch € 25 Mio. enmrtsohaftet Dle Planung blende feh-

- lerhaft neue Ent\mcklungen Wle WLAN, Vldeo on Demand oder Trip- 7
le-Play mit TV, Intemet & Telefonie aus. Der Beitiitt der Kabel

Deutschiand Holdtng AG zur RDK—Gememschaft im Februar 2014

mit dem Erwerb emer leenz belege, dass mit dieser Technologie die
Voraussetzung fur die weltere Entwmklung von neuen Vldeadlensten o

entstehe, weshalb dles hatte starker in dre Planzahlen emﬂ:ei&en
missen.

Korrekturbedarf bestehe angesmhts ihrer fehlenden Plaus:blhtat ebenso

fiir die Aufwandspianung

Da das Investitionsprogramm ,Alpha” eine Reduktion der Miet- und

Leasingkosten beabsichtigt habe und ein nicht stimmiges Verhéitnis

zum Anstieg der,_Nu'tzer'zahlen bestehe, f_é'hle; den Annahmen im Zu-
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.48 % angesmhts der. germgen nlcht ayf personalmtenswen veran— '
derten Paketangeboten beruhenden Umsatzs?elgerung keinesfalls
‘begrUnden lasse. Aufgrund ausgepragter Skaleneffekte durfe die
PersonalauMandsquote maximal durchSGhnlttllch sein und hicht am .

sammenhang mit dem Matéria]auﬁmand und bezogenen Leistﬁngen
die Plausibilitat. Der Ansatz fur Service Level Agreements Miete und |
LéaSing séi-zu hoch angesetzt, weil dern mehr afs hé]tgierten Waché_—
tum der Breitban:'dkund.enbaéis ein im)hr als verdbppe_ltes Wachstum
der Miet- und Leasingkosten: gegenﬁbér'stehe_. -Auil_e'rdé‘m reduziere

sich der Leasingpreis pro Bandbreite mit der steigenden Nachfrage .
nach hoheren Bandbreiten massiv; aus den erster Datenpunkten -

voin 19.5. 2014 besiét" ige sich ein starkerer Rl]Gkgang inm Vergleich
zur F’lanung Die Programmaufwendungen je Prem|um-TV RGU hat-

© . 'ten mit € 42,50 fortgefihrt werden miissen, nachdem sich ein An-
stieg bis auf € 50 70 am Ende der Phase | n‘u‘r bel einerﬁ substantiel-
len Anstleg des HD ARPU rechtfertigen lasse, was aber nicht ersicht-
lich sei. Der deuthche Anstieg der Dtgttalen Vidéorecorder hitte we-
gen des Fehlens eines Lleferverhaltnlsses zu einer Sendeanstalt _

nicht einflieen’ diirfen; ein Anstiey des Anteils des RGI_J. fiir diesen
Bereich fuhre ZU einem absinkghden 'durchsgh'nittli,chen Aufwand for

: Progrgmhinhalte pro Premium-TV RGU,

Nichi' naéhvollzi‘ehbar und da‘her kbrrektu'rbedﬁrﬁig st’elle'sichlder"

Ansatz ‘der Personalkosten dar well sich em jahrlicher Anstieg Lm

obere;n Rand der Benchmark liegen. Anges,lcht_s. der Grofe der Ge-

" selischaft sajen Skaueneffekte'ih starkerem Umfang .zu erwarten,

nachdem eine deutlich héhere Durchdnngung der eigenen Kunden-
umstze - mit: |nternetﬂDlenstlelstungen ZU hdheren Umsatzen pro

- Kuinde fiihre. Zudem bestete ein Widerspruch zwischen elnem -An-

stieg der Personalkostén um insgesamt 33 % in Phase | zu Perso-
nalkostenainsparungen n den Bereichen der Call-Center, der
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- Zentralfunktionen, der Zulieferung und des Marketing sowie der ge-
meinsamen Rechtsberatung.

(3) Dler Ansatz zu den sonstigen Aufwendungen mit 2.9 % sei Uber-
o durchischnittlich hoch und folglich willkariigh. Unklar bieibe die Her-

kunft von € 36 Mio. im GeschaftSJahr 2013!14

Bei den Plananséizen-zu Invest,itionen bzw. AbSchréIbung‘en in der Detail-

planungsphase dirfe der Betrag.der Abschreibungen im Planungszeit- -

‘raum nicht mehr als € 400 Mio. wie in den Vorjahren betfagen. Korrektur-
bedarf hestehe auch angesich’ts der Venmendbng der Investitionen aus

' df;m P.rog'ramm vom April 2012 in Hohe von € 190 Mio. und € 226 Mip. in

den beiden efsten Gesch'ﬁﬁsjahren bei einem restlicheh Volumen vor{ €
116 Mio. Fraghch sei, ‘ob Absdhreibungen bEI der Kabel Deutschland Hol-
ding AG als regelmalllg ausschuttbarer bzw frei verWendbarer Cashflow
"anzusehen seien. Die Investltlpn_squote von 24,2 % sel sn_gnlf!kant Uber-

hﬁh}t angesichts des durchschnittlichen Niveaus vergleichbarer Kabelan- -

- bieter; der Wert von 19,4 % i Geéché\ftsjéh_r’ 2018/19 misse angesichts

des Vergleichs milt der Planung vom Marz 2013 deutlich reduziert werden.

Die Grélie der Geselischaft zeigé dass gerade bel Kundelnendger‘é'\ten
oder den Kosten fur techmsche |nstaliationen deuﬂlch hdheres Einsparpo-
tentlal bestehe weshalb die lnveshhonsquote uberhdht sel Nach dem
Ende des’ {nvestttlonsprogramms ,,Alpha“ miJSSe die lnvestltionsquote
deutfich stérker sinken als prognostiziert, weil dieses Programm sowohl 2y

. gestelgertem Umsatzwachstum als- auch emem Iangsameren Wachsturh

der Invest:tlonen fuhren solle

Die Planung des.Finanzergebnisses wie auch der Unfernéhménssteuern '

) mﬂsée aufgrund fehlendej'r' Plausibifitat angepasst werden.
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f..

(1) Unkdar blelbe die’ Erm:ttlung der angesetzten ZlnssatZe belm Finanz-

ergebms, die Berlicksichtigung der Ausw;rkungen der Zlnsschranke
sowie die the des Finanzbedarfs samt dessen Ermittiung.

(2) Der herangezogene Korperschaftsteuersatz von 15 83 % sowie des '

Gewerbesteuersatzes von 13,65 % konne hicht nachvollzogen wer-
den. Als Emvartungswert des Verlustvortrages hatten 100 % ange—
setzt werden mUSSen

Die Planuné lasse béi den Synergien zu Unrecht den Anschiuss der eige- -

nen BaSIsstatmnen der Muttergeseilschaft an das HFCaNetzwerk der Ge-

sellschaft auBer Betracht.- Eme ebenfalls ZU berucksmhtlgende Synergie . '
, resultlere daraus, dass die Gesellschaft in der Lage sel, die Festanbm- -
| dung als ,,Managed Semces anzubleten was auch ohne den Beherr-

schungs~ und. Gewmnabﬂ]hrungsvertrag zu realisieren gewesen ware,
Dies gelte auch fur den Zusammenschluss der Backbones der Kabel
- Deutschland Holdung AG und von nachdem die Kabel Deutsch-
Iand Hoiding AG Backbone-Semces auch von Drnttanbletern bemehe Die

. Planung unterlasse fehlerhaft die Embeznehung der Synerglen aus der'

Schliel&ung von Hauptvertellern weil eme Migratlon aktueller
-Kunden' zu Kabel Deutschland ohnehin stattfinde und sich die-
ser Trend verstarken werda lm Personalbere:ch hatten Synergien einflie-

Ben mUssen W'EII «n Berelchen wie zentrale Funkhonen. Marketmg und
' Vertneb Netzbettich sowie bei den HVT—bezogenen Vollzeltmltarbeﬁern -

die Reahsuerung der Verbundeffekte einen Unternehmensvertrag nicht vo-
rausset;e, Der Berelch Eln_kauf kénne Synergien im U..m'fang von € 31 Mio.

und nicht nur von € 14 Mio, pr_c; Jahr erwirtschaften. Auch werde. iberse-
hen, tass die Erbringung von IT-Dienstleistungen regeiméRig auf Drittan-

bieter ausgélageﬂ werde und deren. Hebuﬁg"daher auch ohne vértragliche
Grundlage erfolgen kdnne Der Ansatz einer mdwlduellen Migration von
DSL—Kunden von _erscheine plausnbler weil dles fur die. Kabel
Deutschlar_ud Holding AG nicht nachieilig séi und fur eine hohere
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Gewinnausschiittung auch ohne Behetrschungs- und Gewlnnabfithrungs-

vertrag zur Folge habe: ‘Fehlerhaft_werde davon ausgegangen, Umsatzpo-
- tentiale duroh die Einfithrung von Quad-Play-Produkten aus TV, Infernet‘
Telefonle und Mobilfunk als Biinde! in einem Angebot seien nur durch
-vollkommene Integratlon der Kabel Deutschland Haldmg AG'in die

~Gruppe zu reahSIeren Das hohe Interesse anderer Kabelbetrelber an .

Geschéftskunden zeige, dass far die Gesellschaft UmsatzSynerglen zZu

heben seien, in jedem Fall aber ein Anspruch auf Nachtellsausglelch be- -
- stehe. Aus der Bezifferung der Synergien durch selbst in Hohe

von € 4,5 Mrd, ergebe sich bereits der deutlich zu niedrige Ansatz. Die
Planting berlicksichtige zudem zu wenig d_ie ZUsahme_na'rbeit im Mobil-
- funkbereich, die schon lange -vpr'dem Beherrschungs- und Gewinnabfilh-
ruhgsvertrag geplant gewesen sei. Auch milsse -hi’ntérfragt werden, ob in
die Planung nicht ausschiieflich hegatiVefSynergien eing'e_ﬂoé‘g‘-eh seien.

.. Karrekturbedarf bestehe auch bei den Annahmen zur Thesaurierung und
Ausschittung, weil in der Ewigen Rente-d_ie Quote auf das in der Vergan-
genhsit im Durchschritt feststellbare Ausschiittungsverhalten zuriickzu-

flihren sel: Ebenso miisse von einer Steuerfreiheit der thesautierten Ge-

'wihne.au‘sgeg_ange'n werderi'.,.weil ;_iié-typisferende Betrachtun,g dem Ge-
setzeswortlaut von § 52 a Abs, 10 Satz 1 ESIG wiederspreche, wenn fin-

 glert werde, alle Antragstefier hatten ihre Aktien erst nach dem 81122008

erworben
Die Ansétze flir die Ewige Rente seien féhlerhaft erfolgt. -

(1) Am Ende der Détai'lplanpngs»phase kt'jnn,e_ noch nicht von einem ein-
gescthhgenéﬁ Zustand ausgegangen ‘werden angesichts eines
Umsatzwachstums im Bereich Te’léfbnie & Internet von' 7 % im Ge-
schaftsjahr 2018/19. Die Notwendigkeit einer langeren Konvergenz-

phase resultiere daneben auch aus der modelitechnisch um eine Pe- |

"rio_cle_ verzogerte Anpassung des Working Capital an die Umsatz-
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. ,.Gerfn_an Entertainmient and Media Outlook 2013 ~ 2017“, Die Inter- -

@

e

wachsfumsrate sowi¢ der Markistellung entsprechend der Studie

nétpenetration von 54,6 % der Gesamtkunden und ein Marktanteil

von 43°%.im Geschaftsjahr 2018/19 -wiirden zusammen mit dem

nachhaltigen Wettbewerbsvortell der Gesellschaft auf gin hohes

, Wachsfumspo'tenti_al auch noch in den Jahren nach 2018/19 hinwei- .
sen, weshalb ein Ausschiuss meéngenbedingten Wagchstums nicht -

nachvoliziehbar sel und ein Gleichgewichtszustand nicht angenom-

~ men werden kénne. Ein Uberdurchschriittliches Wachstumspotential '
“ergebe sich auch in den Berelchen Geschaftskunden und Mobilfunk

mlt einem Waghstum von 6:6 % am Ende der Detallplanungsphase
und einer immer noch germgen Penetratmnsrate von Mobllfunkkun-
den als Anteil der dlrekten ,,Basm—KabIe“-Kunden

Im Terminal Valué mﬁséé eine inkfemeﬁte"e EB!‘T'DA‘-Margé von 66 -

% anstelle des Werts von 60 % aus dem- Gutachten angesetzt wer-

den Anstelle -einer linearen Trendfortschreibung im Bere:ch Telefo-
nie & Internet hatte eme solche: auf Basis emes das Iangsame Aus- .
'klingen der Wachstumsraten besser darstellenden loganthmlschen '

Trends erfolgen mussen

Es fehle die Berﬁckéié:htigung képitalfreisetzehder Effekte in H‘fihe
von € 17 MIO angesmhts ‘des AUSQangspunktes emes festen Eigen-

o kapitals und elner Zunahme der Nettoverschuldung in 2020/21 nur

(4)

um 0 48% bei einem Wachstum der sonstlgen Bllanzposmonen um 1
%.

Die i lm Terminal Value angesetzte Relnvestmonsrate von 19 5 % stel-

le smh als deuthch uberhoht dar we:l das Kabelnetz welt Uber dle

steuarliche Nutzungsdauer hlnaus genutzt werde und die wesentli-
" chen Investitionen bereits getatl_g_t seien; daher misse mit zuneh-
mendem Unisatz-die Abschreibungsquote deutlich sinken. Zudemn
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resultiere der (iberhhte Anhsatz aus In der Vergaﬁgéhheit niedrigeren'

bereinigten Investitionsquoten und der Notwendigkeit, Abschreiburi-
gen auf immaterielle Gilter wie Kundenstémme herauszurechnen.

Der.Kaplitalisierungszinssatz mUSSe in all seinen drei Komponenten zugunsten
der Mmderhertsaktlonare verandert Werden

a. Der Ansatz eines Basiszirissatzes von 2,75 % vor Steuern widerspreche -

den aktu’eil zurh Stichtag der HéuptverSammIUng zu'beobachtenden deut-
lich niedrigeren Zinssatzen von Bundesanlelhen mit langen Laufzeiten. Ei-
. he Aufrundung ‘von etwa 2 i’ % auf 2,75 % vor Steuern sei unzulasSng

Auch kénne nicht von einer RtSlkofreihe1t der Bundesanfeihen angeswhts '
-efner auf Uber 82 %. gestiegenen Verschuldunig der Bundesrepubhk"
Deutschland 'sowie -der Entwmklung in den PIIGS Staaten ausgegangen .

werden.

~.b, Ebenso _n%ilssc_—:g der Risikozuschlag — sofern ein solcher Uberhaupt ange-

 setzt werden dilrfe - r"edu:_:i,e_ﬁ wefden. Das zu seiner Ermittlung herange-

zogene (Tax-) CAPM stelle sich als wenig geeighiet dar und sei gegenuber
anderen Methoden ficht ﬂbérle_gen. Im Falle seinér Anwendung misse
“aber das geomeirische anstelle des arithmetischen Mittels Herangezdgen
werden. Dle auf Basis efner Empfehlung des FAUB des IDW i m der Mitte

einer: Bandbrelte von 5-6 % angesetzte Marktns:kopramle von 5 5% .

nach Steuern lasse sich keinesfalls rechtfemgen. weil dies auch nicht mit
einer Fortdauer -der Finanzmarki- "und S_taétséqhuldenkrfse- begrindet
werden'kt'mne Das unternéhmensspezif sche Risiko misse iber den un-

ternehmenselgenen Beta-Faktor der GeseIISGhaft abgeleitet werden und

nlcht aus giner ohnehin- fehlerhaft zusammengesetzten Peer Group. Na-
-mentiich die US-amenkamschen Unternehmen hatten nicht in diese auf-
. ‘génommen werden dlrfen 'angésichts -der unte'rschiedl'ichen Wettbe-
werbsstruktur und anderer regulatonscher Bedmgungen sowie des deut-

lich schlechteren Fremdkapltalratlngs dieser Unternehmen Auch wére ei--
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ne Erweiterung der Peer Group um in Deutschland anséssige Wettbewer-
ber wie die Deutsche Telekom AG, Telefonica Oz, United Internét AG oder
Sky Deutschland AG geboten gewesén.

c. Deingégentber misse es b_eim- Wachstumsabschiag zwingend zu einer

Erhdhung kommen, well die Annahme der Unmaglichkeit der Kompensati- -

on d‘erllangfristigen Inflationserwartungen in V\ﬁde_rspruch zur positiven
Entwicklung des ARPU im Béreich des Terminal Value, zur geplariten Er-

hhiung der ARPU fir Internet & Telgfonie sowie den erwartéten Gewinn

von 'Marktént'eilen im Iriterngt und dem Ur'hsatzpotential bei Geschafts-

kunden stehe Angesmhts der hohen Thesaunerung sowie des starken

' Wachstums in der Vergangenhelt und der Detaﬂplanungsphase misse der
Wachstumsabschlag deuthch Uber 1 % |1egen Die Notwendlgkent seiner

Erhohung resultlere zudem aus den Enzvartungen der Analysten fur euro- :
péische Vergiemhsuntemehmen mit einer: nachhamgen Wachstumsrate-

'von 1. % und der Annahme eines Wachstumsabschlags von 1, 5 % noch'i in
der Planung vom Marz 2013. Der angenommene Wachstumsabschtag
vernachiasmge dle snch aus dertechnischen Uherlegenhait im Wettbewerb

ergebenden Vortelle ‘das hohe Potenhal zur weiteren. Marktdurchdrmgung '

vor allern im Befeich des internet sowié die monopolarhge Stellung mit ge-
'ringer Wechselberettschaft der Kunden Auch werde es nach Jahren von
F‘relskampfen langerfrlstlg 2y efnér Phase mit Prelserhbhungen kommen.

. Ein unterha!b der lnflatlonsrate IlegenderWachstumsabschlag fuhre Zy &i-

nem réalen Schrumipfen der GeSelIschaft

Das nicht be’triebsnot‘Wénﬂige Vermdgen sel bei den Sonderwerten fiir die inak-
twen Beteihgungsgesellschaﬂen ZU hiedrig angesetzt Angeslchts giner im Jah—

resabschluss zum 31. 3, 2013 ausgewiesenen L[qUIdltat von rund € 600 Mio. und
. einem als Zah!ungsmlttel ausgewuasenen Betrag yon 1edlghch € 28 3 Mio. im

| Konzernabschiuss zum 31.3.2011 milsse ein panz erheblicher Teil der L|qu:d1-
" tat als nicht betriebsnotwendlg elngestuft werden, Zudem hatte der Wert der
Marke ,,Kabel Deutschland" als Sondem!gn einfliefen mUSsen o






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































