
Landgericht München 1 
Az.: 5HK 0 6321/14 

In dem Spruchverfahren 



erlässt das Landgericht München I, 5. Kammer für Handelssachen durch Vorsitzen- 

den Richter am Landgericht Handelsrichterin und Handelsrich- 

ter nach mündlicher Verhandlung vom 1012.2015, 20.6,2016; 6:10.2016, 

11;5.2017, 22.11.2017, 23.11.2017, 6.9.2018, 22.5.2019 und 23.6.2019 am 

27,11.2019 folgenden 

Beschluss: 

I. Die Anträge auf Festetzung einer höheren Barabfindung und eines höheren 

Ausgleichs werden Zurückgewiesen. 

Die Antragsgegnerin trägt die Kosten des Verfahrens einschließlich der außer- 

gerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1) bis 18) und 21) bis 80). • 

III. Der Geschäftswert für das Verfahren 1. Instanz sowie der Wert für die Berech-

nung der von der Antragsgegnerin geschuldeten Vergütung des Gemeinsamen 

Vertreter der nicht selbst. als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktionäre 

werden auf € 200.000,-- festgesetzt. 

IV. Die Beschwerde wird hinsichtlich der Zurückweisung der Anträge auf Festset-

zung eines höheren Ausgleichs zugelass,en. 



Gründe: 

t Die Antragsgegnerin — eine Tochtergesellschaft der zur Unternehmensgruppe 

— veröffentlichte am 

30.7.2013 die Angebotsunterlage über ein freiwilliges öSdiches übernahme-

angebot zum Erwerb der Akten der börsennotierten Kabel Deutschland Holding 

AG ,(lm Folgenden auch: die Gesellschaft) zu einem Preis von 84,,501e Aktie. 

Am 12.8.2013 'veröffentlichte nach Börsenschluss eine,  

Ad hoc-Mitteilüng mit folgenden Inhalt, nachdem die vorgesehene Angebots-

schwelle Von mindestens 75% erreicht war; 

Nach Abschluss des Angebots beabsichtigt mit KÖM einen Be: 
herrschungs- Und öswitinabführungSvertrag geMäß § 291 AktG abzuschlie- 
ßen und dem Beschluss über die Zustimmung zu diesem Vertrag in der Haupt-
versammlung zuzustimmen." 

In einem Zeitraum vom 13.6.2014 bis zum 12.9,2014 belief sieh der Volumen-

gewichtete Durchschnittskurs der Aktien der Gesellschaft nach . Auskunft der 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht auf € 84,53: Am 20.9.2013 er-

teilte die EtiropäisChe Kommission die. Kartellfrelgabe, nachdem der Präsident 

des Bundeskartellamtes bereits am 21,8.2013 gegenüber der Presse geäußert 

hatte, nach seiner 'Einschätzung seien keine erheblichen Wettbewerbsein-

schränküngen durch den ZusammenschluSs zu erwarten. Am 29.12.2013 

schlossen die Kabel Deutschland 'AG und die Antragsgegnerin einen Beharr, 

schungs- und Gewinnabführungsvertrag, nach dessen Zifter 1.1 die Kabel 

Deutschland Holding AG ab dem Wirksamwerden, früheiteris jedoch, ab dem 

1.42014 die Leitung ihrer Gesellschaft der Antragsgegnerin unterstellte, die 

denngemäß berechtigt sein sollte, dem VorStand der Kabel Deutschland Holding 

AG hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft Weisungen zur erteilen. Nach Ziffer 



2.1 dieses Vertrages verpflichtete sich die Gesellschaft, ihren gesamten nach 

Maßgabe der handelsrechtlichen Vorschriften ermittelten Gewinn an die An- 

tragsgegnerin abzuführen. Andereiseits vereinbarten die Parteien dieses Un- 

ternehmensvertrages in Ziffer 3.1 eine Verlustübernahme durch die Antrags-

gegnerin entsprechend •§ 302 AktG in seiner jeweils gültigen Fassung. In Ziffer 

4.1 verpflichtete sich die Antragsgegnerin, den außenstehenden Aktionären der 

Kabel Deutschland Holding AG für die Dauer dieses Vertrages als angemesse-

nen AuSgleich eine jährliche Barausgleichszahlung zuzahlen, die in Ziffer 4.2 

für jedes •volle Geschäftsjahr der Kabel Deutschland Holding AG auf € 3,77 

brutto abiüglich des Betrages etwaiger Körperschaftsteuer sowie Solidaritäts-

zuschlages nach dem jeweils für die Steuern für das betreffende Geschäftsjahr 

geltenden Steuersatzes betragen sollte.. Alternativ zu dieser Ausgleichszahlung 

nach Ziffer 4 des Vertrages verpfliChtete sich die Antragsgegnerin in Ziffer 5.1, 

auf Verlangen eines jeden außenstehenden Aktionärs der Kabel Deutschland 

Holding AG dessen Aktien der Gesellschaft gegen eine Barabfindung in Höhe 

von 84,53 je Aktie zu erwerben. Darüber hinaus enthielt der BeherrschungST  

GeWinnabführungsvertrag in seiner Ziffer 5.6 folgende Regelung: 

„Endet dieser Vertrag aufgrund einer. Kündigung der 
oder der Kabel Deutschland Holding AG zu einem Zeitpunkt, in dem 

die in Ziffer 5.2 dieses Vertrages bestimmte Frist zur Annahme der Abfindung 
nach Ziffer 5.1 dieses Vertrages bereitS abgelaufen ist, ist jeder zu diesem Zeii-
punkt außenstehende Aktionär der Kabel Deutschland Holding AG berechtigt, 
seine zum Zeltpunkt der Beendigung dieses Vertrages von ihm gehaltenen Kabel 
Deutschland 'Fielding AG Aktien gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 dieses Vertrages 
bestimmten Abfindung je Kabel Deutschland Holding AG Aktie an die 

zu veräußern, und die 
ist verpflichtet, die Aktien jedes außenstehenden Aktionärs auf dessen Verlangen 

, zu erwerben. Wird die in Ziffer 5.1 dieses Vertrages bestimmte Abfindung je Ka-
bel Deutschland Holding AG Aktie durch rechtskräftige Entscheidung in einem 
Spruchverfahren oder durch einen gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder 
Beendigung eines Spruchverfahrens erhöht, wird die 

die Aktien der außenstehenden Aktionäre unter den in Satz 1 genann-
ten Voraussetzungen gegen Zahlung des in dem Spruchverfahren oder in dem 
gerichtlichen Vergleich je Kabel Deutschland Holding AG Aktie festgesetzten Be-
trages erwerben. Das Veräußerungsrecht nach dieser Ziffer 5.6 ist befristet Die 
Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die 'Eintragung der Beendigung 
dieses Vertrages im Handelsregister der Kabel Deutschland Holding AG nach § 
10 HGB bekannt gemacht worden ist..:,.. 



Die Hauptversammlung ,der über ein in 88.522.939 auf den Inhaber lautende 

Stückaktien mft einem rechnefischen Anteil am Grundkapital von je €1,-- einge-

teiltes Grundkapital von € 88.522.939,— verfügenden Kabel Deutschland Hol-

ding AG, deren Setzungär'mäßiger Unternehmensgegenstand •im Wesentlichen in 

der Beteiligung auf allen Gebieten des Fernsehen', der Telekommunikation und 

der Multimedia sowie in mit diesen Gebieten im Zusammenhang Stehenden 

Servideleistungen liegt und die auch andere Unternehmen gleicher oder ver-

wandter Art im In-und Ausland gründen, erwerben und sich an ihnen beteiligen 

sowie solche Unternehmen leiten oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung 

beschränken darf, stimmte dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

am 132,2014 zu. Die Hauptversammlung der Antragsgegnerin vom 19.12.2013 

hatte diesem Vertrag ebenfalls zugestimmt 

Im Vorfeld• der Hauptversämrtilung erstattete die von der Kabel Deutschland 

Holding AG und der Antragsgegnerin beauftragte 

(irren. Felgenden auch: eine 

gutachtliche Stellungnahrne über den Unternehmenswert der Kabel Deutsch-.  

land Holding AG (Ablege zum Schriftsatz vom 22A2014, BI. 14/15 d.A.), den 

sie mit € 6,7062 Mrd. veranschlagte. In Anwendung der ErtragsWertmethode 

gingen die Bewertungsgutachter von von einer die Geschäftsjah- 

re 2013/14 bis 2018/19 umfassenden sechsjährigen Detailplanungsphase aus, 

wobei für claS erste Geschäftsjahr vom Forecast auf der Basis def Zahlen des 

zweiten Quartals dieses Geschäftsjahres ausgegangen wurde. Im AnschlusS an 

diese Phase I leiteten die Sewertungsgutachter ab dem Geschäftsjahr 2019/20 

ff. das Ergebnis der Ewigen Rente ab. Bei den Umsatzerlösen differenzierte die 

Planung zwischen den beiden Geschäftssegmenten TV einerseits sowie Inter-

net ffig Telefonie andererseits. Zur Kapitalisierung der Überschüsse legte 

einen Basiszinssatz von 2,75 % vor Steuern zugrunde, In Anwendung 

des (Tax.) CAPM gingen die Bewertungsgütachter von einer Merktrisikoprämie 

von 5,5, % nach Steuern aus und leiteten unter Heranziehung einer sich aus 

neun ausländischen Unternehmen zusammensetzenden Peer Group einen Ri-

mikoiuschlag von 4,09 %, 4,1 %, 4;14 %, 4,12 %, 4,11 % und 4,1 % in der 



Phase I sowie von 4,08 % in der Ewigen Rente ab, wobei ein unverschuldeter 

Beta-Faktor von 0,6 angenommen wurde. Für den Terminal Value setzten die 

Wirtschaftsprüfer von • einen Wachstumsabschlag von 1 % an. 

Zusätzlich ermittelten sie nicht betriebsnotwendiges Vermögen in Form inaktiver 

Beteillgungsgesellschaften oder von Gesellschaften, die aufgrund ihrer fehlen-

den materiellen Bedeutung in der Planungsrechnung unberücksichtigt blieben, 

wofür sie einen Sonderwert von € 480.000,-- ansetzten. 

Die vom Landgericht München I mit Beschluss vom 25.10.2013, Az: 5HK 0.  

23407/13 zum gemeinsamen Vertragsprüfer bestellte 

die die öffentlich bestellte und vereidigte 

Sachverständige für Unternehmensbewertting hinzuziehen 

konnte, gelangte in ihrem Prüfungsbelieht vom 20.12.2013 (Anlage zum 

Schriftsatz vom 22.4.2014, BI, 14/15 ti.A.) zu dem Ergebnis, der im Beherr-

schungS- und Gewinnabführungsvedrag vorgesehene Ausgleich in Höhe von € 

3,77 brutto abzüglich eines Betrages für die von der Gesellschaft darauf entrich-

tete Körperschaftsteuer sowie Solidaritätszuschlag sei ebenso angemessen wie 

die vorgesehene Abfindung in Höhe von €, 84,53 je Stückaktie der Kabel 

Deutschland Holding AG. 

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten des Bewertungsgutachtens von 

sowie des Prüfungsberichts wird in vollem Unlfang wir die mit Schriftsatz 

vom 214.2014 übermittelten Anlagen Bezug genommen. 

Die Eintragung des BeStehens des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trages zwischen den beiden Gesellschaften erfolgte am 13,3.2014 und wurde 

am 14.3.2014 enishrichend § 10 HGB bekannt gemacht. 



Zur Begründung ihrer spätestens am 16.62014 zumindest perTelefax beim Landge-

richt München 1 eingegangen Anträge machen die Antragsteller im Wesentlichen gel-

tend, aufgrund ihrer zuläSsigerweise gestellten Anträge müsse die Barabfindung 

ebenso wie der Ausgleich erhöht werden, , weil deren Festsetzung unangemessen 

sei. 

1, Dies ergebe sich bereitä aus den unplausiblen und demzufolge korrekturbedürf- 

tigen Planannahmen. 

Dabei seien bereits allgemeine Planansätze und -gruncisätze unzu-

reichend gewürdigt worden. Die mangelnde Planungstreue in der Vergan-

genheit zeige die Ungeeignetheit des Planungssystemi, zumal es zu einer 

Zunahme der Planabweichungen mit steigendem zeitlichem Abstand 

komme. Angesichts einer möglichen gezielten Einflussnahme der An-

tragsgegnerin mit dem Ziel einer Verfälschung zum Nachteil der Minder- • 

heitsakfionäre tauge die Planung nicht als Grundlage einer angemesse-

nen Kompensation. Die Einspeiseeffekte hätten im Gegensatz zu der Pla-

nung \km März 2013 zumindest mit einem Erwartungswert ähnlich dem 

Verlustvortrag einfließen müssen. 

b. Die Umsatzplanung müsse angesichts fehlender Plausibilität korrigiert 

werden. 

(1) Nicht nachvollZiehbar seien die Abweichungen zwischen cier Planung 

von März 2013 und der vom November 2016 angesichts der Annah-

me eines Umsatzrückgangs im Jahr 2017/18 von € 3,1 Mrd. auf nur 

mehr € 2,4 Mrd.; ein Rückgang um mehr als 22 % im Vergleich zu 

einer , acht Monate früher erstellten Planung lasse .sich nicht erklären 

und stehe auch in Widerspruch zur allgemeinen wirtschaftlichen La-

ge. Auch hätte die Planung Wachstumspotentiale: m Ausland und 
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dabei vor allem in •Osteuropa berücksichtigen müssen. Der neue 

Zweig der IP TV-Haushalte verspreche deutlich höhere Umsätze und 

Margen als andere Zweige mit mehr Wettbewerbern. Die Planung 

vernachlässige die Überlegung, dass die Umsätze aufgrund enger 

und exklusiver Bindung der Kunden in besondererWeise ausbaufä-

hig seien. Nicht nachVollzogen werden könne, warum der im Ver-

gleich zu Wettbewerbern und Mebilfunkanbietern niedrigere ARPU 

nicht aufgeholt werden könne. 

(2) Im Geschäftebereich TV könne der Ansatz eines praktisch stagnie-

renden Wachstums nicht plausibel sein angesichts des im Vergleich 

zu Wettbewerbern hochmodernen Kabelnetzea Auch der Rückgang 

des Wachstums in der Detailplanungsphase auf nur mehr 1,78 % 

p.a. nach 2,76 % p.a. im Zeitraum der Vergangenheitsanalyse von 

2010/11 bis 2012/13 könne nicht nachvollziehbar erklärt werden. Die 

zunehmende Verbreitung von HDTV hätte stärker bei den Umsatzer-

lösen einfließen müssen. Der ab 2015 vorliegende neue Standard 4k 

bzvv. UND mit einer vierfachen Bandbreite von HD führe Zu einer 

nicht in die Planung eingeflossenen starken Nachfrage. nach Ptemi-

urnabschlüssen. Die Planung einer im Vergleich zurVergangenheit 

niedrigeren Wachstumsrate der RGUs namentlich im Bereich Prerni- -

um TV lasse die auch im Prüfungsbericht erwähnten Cross- bzw. Up-

Seifing-Chancen fehlerhaft außer Betracht. Der Hinweis auf rückläu-

fige Zahlen der Kundenkontakte in den Calf-Centern bedeute eine 

unzulässige Fortsetiung der Schwäche eines Vertriebskanals für die 

gesamte Detailplanungsphase und damit zur Planung eines zu geL 

ringen Wachstums. Das Umsatzwachstum bei Einspeiseentgelten 

und sonstigen Erlösen im Kabel-TV bis 2018/19 hätte angesichts der 

erwarteten Inflation und der bisherigen Entwicklung höher als mit 5;2 

% jährlich angesetzt werden müssen. Die aus außergerichtlichen 

Vergleichen, die mit öffentlich-rechtlichen Rundfunkanstalten zur Be-

endigung mehrerer Rechtsstreitigkeiten, im Zusammenhang mit der 
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Wirksamkeit der Kündigung, der Verträge über die EinSpeisevergü-

tung nach mehreren Revisionsurteilen des Bundesgerichtshof abge-

iehiessen wurden, Zufließenden Umsätze hatten in der Planungs-

rechnung berücksichtigt werden müssen. Unklar bleibe auch, worauf 

der Rückgang bei den Ersteinrichtungsentgelten und dem Verkauf 

von Endgeräten zurückzuführen sei. 

(3) Das Ausblenden des Bereichs der Geschäftskunden erfolge fehler-

haft angesichts der noch in der Planrang vorn März 2013 vorgenom-

menen Berücksichtigung dieses Segments. Fehlerhaft lasse die Pla-

.nung auch die Attraktivität dieses Bereichs angesichts der Analyse 

anderer europäischer Kabelunternehmen außer Betraeht Das noch 

im Jahr 2015 publizierte Angebet Ider Gesellschaft zeige ebenso wie 

eine Aussage auf der Hatimversammlung vom 28.10.2015, es gebe 

ein Gesebäffskundensegment für kleine Unternehmen wie Selbst-

ständige und Freiberufler mit einem an das B2C-Produkt angelehhte 

Produki; die Gesellschaft bewege sich in dieseni Segment, weshalb 

es auch berücksichtigt werden rniiese. 

(4) Den Planansätzen im Bereich Internet & Telefonie fehle die Plausibi- 

lität, weil das Potential der Gesellschaft Unterschätzt werde, nach-

dem nicht ersichtlich sei, warum es zu einem Verlust von Marktantei-

len an die Deutsche Telekom AG keimen solle und weil sich die 

Gesellschaft auch in der Vergangenheit dem Wettbewerbsdruck 

durch innovative Produkte und eine effiziente Vertriebsstrategie habe 

entziehen können. Die Planung unterschätze die überlögenheft der 

Technologie der Kabel. Deutschland Holding AG gegenüber den 

ADSL und VDSL-Prociükten der Deutschen Telekom AG bei der an-

gebotenen Geschwindigkeit wie auch beim , Preis-Leistungs-

Verhältnis. Ebenso hätte die internetpenetration angesichts des Auf-

holens des Vorsprungs der Unitymedia Kabel BW bei rückkanalfähig 

ausgpbauten Haushalten stärker einfließen müsseh. Weiterhin ver- 



nachlässige die Planung.  den Anstieg der Kabelprodukte auf 43 %, 

was ein größeres Wachstum als im. BeWertungsgutachten unterstellt 

bedeute. Im Geschäftsjahr 2018/19 müsse eine Steigerung der Inter-

netpenetration auf 55 % mit einer Erhöhung der Internet-RGU 

500,000 und einer Umsatzsteigerung um € 100 Mio. unterstellt wer-

den. 

(5) Die stabil geplanten Mobilfunknutzerzahlen seien nicht plausibel, weil 

zumindest das untere Niveau einer Benchmark auf Basis des beste-

henden Brand Resale-Vertrages mit Telefonica 02 im Wege der Fort- 

führung des Mobilfunkgeschäfts mit als Vertragspartner s- 
reicht werden könne. Der stabile Ansatz eines ARPU von € 1,3 beim 

Mobilfunk übersehe, dass nicht davon ausgegangen werden könne, 

ein Großteil der aktiven SIM-Karten werde nicht genutzt. Es müsse 

davon ausgegangen werden, bei der Entwicklung des ARPU werde 

jedenfalls ein dem derzeitigen Einsteigerpaket von 5,64 entspre-

chender Wert im Geschäftsjahr 2018/19 und damit ein-Umsatzpoten-

tial von zusätzlich € 25 Mb. erwirtschaftet.. Die Planung blende feh-

lerhaft neue Entwicklungen wie WLAN, Video an Demand oder Trip-

le-Play mit TV, Internet & 'Telefonie aus. Der Beitritt der Kabel 

Deutschland Holding AG zur R0K-Gemeinschaft im Februar 2014 

mit dem Erwerb einer Lizenz belege, dass mit dieser Technologie die 

Vöraussetzung für die weitere Entwicklung von neuen Videodiensten 

entstehe, weshalb dies hätte stärker in die PlanZahlen 'einfließen 

müssen. 

c. Kerrekturbedarf bestehe angesichts ihrer fehlenden Plausibilität ebenso 

für die Aufwandsplanung. 

Da das Investitionsprogramm Alpha" eine Reduktion der Miet- und 

Leasingkosten beabsichtigt habe und ein nicht stimmiges Verhältnis 

zum Anstieg der Nutzerzahlen bestehe, fehle. den Annahmen im Zu- 
i 



sannrnenhang mit dem MaterialaufWand und bezogenen Leistungen 

die Plausibilität Der Ansatz für Service Level Agreements Miete und 

Leasing sei zu hoCh angesetzt, weil dem mehr als halbierten Wache-

turn der Breitbaridkundenbasis ein mehr als verdoppeltes Wachstum 

der Miet- und Leasingkosten gegenüberstehe. Außerdem reduziere 

sich der Leasingpreis pro Bandbreite mit der steigenden Nachfrage 

nach höheren Bandbreiten massiv; aus den ersten Datenpunkten 

vorn 19.5.2014 bestätige sich ein stärkerer Rückgang im Vergleich 

zur Planung, Die Prograteaufwendungen je Prerniurn-TV RGU hät-

ten mit € 42,50 fortgeführt werden müssen, nachdem sich ein An-

stieg bis auf € 50,70 am Ende der Phase I nur bei einem substantiel-

len Anstieg elS HD-ARPU rechtfertigen lasse, was aber nicht erSiCht-

lich sei. Der deutliche Anstieg der Digitalen Videorecorder hätte we-

gen des Fehlens eines Liefewerhältnisses zu einer Sendeanstalt 

nicht einfließen dürfen; ein Anstieg des Anteils des RGU für diesen 

Bereich führe zu einem absinkenden durchschnittlichen Aufwand für 

Programminhalte pro Premium-TV RGU. 

(2) Nicht naOhvollziehbar und daher korrekturbedürftig stelle sich der 

Ansatz 'der Personalkosten dar, weil sich ein jährlicher Ähstieg um 

4,8 % angesiChts der geringen, nicht auf personalintensiven, verän-

derten Paketangeboten beruhenden Umsatzsteigerung keinesfälls 

begründen lasse. Aufgrund ausgeprägter Skaleneffekte dürfe die 

Personalaufwandsquote maximal durchschnittlich sein und nicht am 

oberen Rand der Benchmark liegen: Angesichts' der Größe der Ge-

sellschaft seien Skaleneffekte in. stärkerem Umfang zu erwarten, 

nachdem eine deutlich höhere Duichdringung der eigenen Kunden-

umsätze mit 'Mternettjenseeisturige zu höheren Umsätzen pro 

Kunde führe. Zudem bestehe ein Widerspruch zwischen einem An-

stieg der Personalkosten um insgesamt 33 % in Phase 1 zu Perso-

nalkosteneinsparungen in den Bereichen der Call-Center, der 



Zentralfunktionen, der Zulieferung und des Marketing sowie der ge-

meinsamen Rechtsberatung. 

(3) Der Ansatz zu den sonstigen Aufwendungen mit 2,9 % sei über-

durchschnittlich hoch und folglich willkürlich. Unklar bleibe die Her-

kunft von E 36 Mio. im Geschäftsjahr 2013114: 

d. Bei den Planansätzen zu InveStitionen bzw. Abschreibungen in der Detail-

planungsphase dürfe der Betrag der Abschreibungen im Planungszeit-

raum nicht mehr als € 400 Mio, wie in den Vorjahren betragen. Korrektur-

bedarf bestehe auch angesichts der Verwendung der Investitionen aus 

dem Programm vom April 2012 in Höhe von 190 Mio. und E 226 Mio. In 

den beiden ersten Geschäftsjahren bei einem restlichen Volumen von 

116 Mb. Fraglich sei, ob Abseilreibungen bei der Kabel Deutschland Hol-

ding AG als regelmäßig aussähüttbarer bzw. frei verwendbarer Cashflow 

anzusehen seien. Die Investitionsquote von 24,2 % sei signifikant über-

höht angesichts des durchächnittlichen Niveaus vergleichbarer Kabelan-

bieter; der Wert von 19,4 % im Geschäftsjahr 2016/19 müsse angesichts 

des Vergleichs mit der Planung vom März 2013 deutlich reduziert werden. 

Die Größe der Gesellschaft zeige, dasS gerade bel Kündenendgeräten 

oder den Kosten für technische Installationen deutlich höheres Einsparpo-

tential bestehe; weshalb die Investitionsquote überhöht sei. Nach dem 

Ende des' Investitionsprogramms ‚Alpha" müsse die Investitionsquote 

deutlich stärker sinken als prognostiziert, weil dieses Programm sowohl zu 

gesteigertem Urnsatzwachstum ali auch einem langSameren Wachstum 

der Investitionen führen solle. 

Die Planung des. Finanzergebnisses wie auch der Unternehmenssteuern 

müsse aufgrund fehlender plausibilität angepasst werden. 



(1) Unklar bleibe die Ermittlung der angesetzten Zinssätze beim Finanz-

ergebnis, die Berücksichtigung der Auswirkungen der Zinsschranke 

sowie die Höhe des Finanzbedarfs samt dessen Ermittlung. 

(2) Der herangezogene Körperschaftsteuersatz von 15,83 % sowie des 

Gewerbesteuersatzes von 13,65 % könne nicht nachvollzogen wer-

den. Als Eiwartungswed des VerluStvcirtrages hätten 100 % ange-

setzt werden mässen, 

f. Die Planung lasse bei den Synergien zu Unrecht den Anschluss der eige- 

nen Basisstationen der Muttergesellschaft an das HFC-Netzwerk der Ge-

sellschaft außer Betracht. Eine ebenfalls zu berücksichtigende Synergie 

resultiere daraus, dass die Gesellschaft in der Lage sei, die Festanbin-

dung als ,,Mariaged Services' anzubieten, was auch ohne den Beherr-

schungs- und, Gewinnabführungsvertrag zu realisieren gewesen wäre. 

Dies gelte auch, für den Zusammenschluss der Bachbones der Kabel 

Deutschland Holding AG und von nachdem die Kabel Deutsch- 

rähd Holding AG Backbone-Services auch von Drittanbietern beziehe. Die 

planung unterlasse fehlerhaft die Einbeziehung der Synergien aus der 

Schließung von -Hauptverteilern, weil eine Migration aktueller 

-Kunden' zu Kabel Deutschland 'ohnehin Stattfinde und sich die-

Ser Trend verstärken werde. Im Personalbereich hätten Synergien einflie-

ßen müssen, weil-in Bereichen wie zentrale Funktionen, Marketing und 

Vertrieb, Netzbetrieb sowie bei den HVT-bezogenen Vollzeitmitarbeitern • 

die Realisierung der Verbundeffekte einen Unternehm'ensvertrag nicht vo-

raussetze. Der i3ereich Einkauf könne Synergien im Uirifang von E 31 Mio. 

und nicht nur von 14 Mb. pro Jahr erwirtschaften. Auch werde überse-

hen, dass die Erbringung von IT-Diensffeistungen regelMäßig auf Drittan-

bieter ausgelagert werde und deren Hebüng(daher eijoh.ohne vertragliche 

Grundlage erfolgen könne. Der Ansatz einer individuellen Migration von 

DSL-Kunden von erscheine plausibler, weil dies für die. Kabel 

Deutschland Holding AG nicht nachteilig sei und für eine höhere 



Gewinnausschüttung auch ohne Befierrschungs- und Gewinnabführungs-

vertrag zur Folge habe: fehlerhaft werde davon ausgegangen, Umsatzpo-

tentiale &weh die Einführung von Quad-Play-Produkten aus TV, Internet, 

Telefonie und Mobilfunk als Bündel in einem Angebot seien nur durch 

vollkommene Integration der Kabel Deutschland Holding AG in die 

-Gruppe zu realisieren. Das hohe Ineresse anderer Kabelbetreiber an 

Geschäftskunden zeige; dass für die Gesellschaft Umsatzenergien zu 

heben seien, in jedem Fall aber ein Anspruch auf Nachteilsausgleich be- 

stehe. Aus der Bezifferung der Syneigien durch selbst in Höhe 

von € 4,5 Mrd. ergebe sich bereits der deutlich zu niedrige Ansatz. Die 

Planung berücksichtige zudem zu wenig die Zusammenarbeit im Mobil-

funkbereich, die schon lange vordern Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungävertrag geplant gewesen sei. Auch müsse hinterfragt werden, ob in 

die Planung nicht ausschließlich negative Synergien eingeflossen seien. 

9. Korrekturbedarf bestehe auch bei den Annahmen zur Thesaurierung und 

Ausschüttung, weil in der Ewigen Rente die Quote auf das in der Vergan-

genheit Im Durchschnitt feststellbare Ausschüttungsverhalten zurückzu-

führen sei: Ebenso müsse von einer Steuerfreiheit der thesaurierten Ge-

winne ausgegangen werden, weil die typisierende Betrachtung dem Ge-

setzeswortlaut von § 52 a Abs. 10 Satz 1 EStG wlederspreche, wenn fin-

giert werde, alle Antragsteller hätten Ihre Aktien erst nach dem 31.12,2008 

erworben. 

h. Die Ansätze für die Ewige Rente seien fehlerhaft erfolgt. 

(1) Am Ende der Detailplanungsphase könne noch nicht von einem ein-

geschwungenen Zustand ausgegangen werden angesichts eines 

Umsatzwachstums im Bereich Telefonie & Internet von 7 % im Ge-

schäftsjahr 2018/19. Die Notwendigkeit einer längeren Konvergenz-

phase resultiere daneben auch aus der modelltechnisch um eine Pe-

riode verzögerte Anpassung des Working Capital an die Umsatz- 



wachsturnsrate sowie der Marktstellung entsprechend der Studie 

„German Entertainment and Media Outlook 2013 - 2017". Die Inter-

netpenetration von 54,6 % der Gesamtkunden und ein Marktanteil 

von 43 % . im Geschäftsjahr 2018/19 würden zusammen mit dem 

nachhaltigen Wettbewerbsvorteil der GesellSchaft auf Mn hohes 

Wachstumspotential auch noch in den Jahren nach 2018/19 hinwei-

sen, weshalb ein Ausschluss mengenlaedingten WaChstums nicht 

nachvollziehbar sei und ein Gleichgewichtszuetand nicht angenom-

men werden könne. Ein überdurchschnittliches Wachsturnspotential 

ergebe sich auch in den Bereichen Geschäftskunden und Mobilfunk 

mit einem. Wachstum von 6,5 % am Ende der Detailpianungsphase 

und einer immer noch geringen Penetrationsrate von Mobilfunkkun-

den als Anteil der direkten „I3asic-Kable"tKunden. 

(2) Im Terminal Value müsse eine inkrementelle EBITDA-Marge von 66 

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

den. Anstelle einer linearen Trendfortschreibung itn Bereich Telefo-

nie & Internet hätte eine solche auf Basis eines das langsame Aus-

. klingen der Wachstumsraten besser darstellenden logarithmischen 

Trends erfolgen müssen. 

(3) Es fehle die Berücksichtigung kapitalfreisetzender Effekte in Höhe 

von € 17 Mio. angesichts des Ausgangspunktes eines festeh Eigen-

kapitals und einer Zunahme der Nettoverschuldung in 2020/21 nur 

um 0,48% bei einem Wachstum der sonstigen BilanzpoSitionen um 1 

(4) Die im Terminal Value angesetzte Reinvestitionsrate von 19,5 % stel-

le sich als deutlich überhöht dar, Weil das Kabeln,etz Welt über die 

steuerliche Nutzungsdauer hinaus genutzt werde und die wesentli-

chen Investitionen bereits getätigt seien; daher müsse mit zuneh-

mendem Umsatz die Abschreibungsquote deutlich sinken. Zudem 



resultiere der überhöhte Ansatz aus in der Vergangenheit niedrigeren 

bereinigten Investitionsquoten und der Notwendigkeit, Abschreibun-

gen auf immaterielle Güter wie Kundenstämme herauszurechnen: 

2. Der.  Kapitalisierungszinssatz müsse in all seinen drei Komponenten zugunsten 

der Minderheitsaktionäre verändert werden, 

a. Der Ansatz eines Basiszinssatzes Von 2,75 % vor Steuern widerspreche 

den aktuell zum Stichtag der Hauptversammlung zu beobachtenden deut-

lich niedrigereri Zinssäten von Bundesanleihen mit langen Laufzeiten. Ei-

ne Aufrundung von etwa 2,7 % auf 2,75 % vor Steuern sei unzulässig. 

Auch könne nicht von einer Risikofreiheit der Bundesanleihen angesichts 

einer auf über 82 %. gestiegenen Verschuldung der Bundesrepublik 

Deutschland sowie der Erdwicklung in den PIIGS-Staaten ausgegangen 

werden. 

b. Ebenso müsse der Risikozuschlag sofern An solcher überhaupt ange-

setzt werden dürfe — reduziert werden. Das zu seiner Ermittlung herange 

. zogene (Tax.) CAPM stelle sich als wenig geeignet dar und sei gegenüber 

anderen Methoden nicht überlegen. Im Falle seiner Anwendung müsse 

aber das geometrische anstelle des arithmetischen Mittels herangezogen 

werden. Die auf BaSis einer Empfehlung des FAUB des IDW in der Mitte 

einer. Bandbreite von 5 - 6 % angesetzte Marktrisikdprämie von 5,5 % 

nach Steuern lasse sich keinesfalls rechtfertigen, weil dies auch nicht mit 

einer Fortdauer der Finanzrriarkt- und Staatsschuldenkrise- begründet 

werden. könne. Das unternehmensspezifische Risiko müsse über den un-

ternehmenseigenen Beta-Faktor der Gesellschaft abgeleitet werden und 

nicht aus einer ohnehin fehlerhaft zusammengesetzten Peer Group. Na-

mentlich die US-ainerikanischen Unternehmen hätten nicht in diese auf-

genommen werden dürfen angesichts der unterschiedlichen Weftbe-

WerbsstrUktur und anderer regulatorischer Bedingungen sowie des deut-

lich schlechteren Fremdkapitalratings dieser Unternehmen. Auch wäre ei- 



ne Erweiterung der Peer Group um in Deutschland- ansässige Wettbewer-

ber wie die Deutsche Telekom AG, Telefonica 02, United Internet AG oder 

Sky Deutschland AG geboten gewesen. 

Derngegenüber müsse es beim Wachstumsabschlag zwingend zu einer 

Erhöhung kommen, weil die Annahme der UnMöglichkeit der Kompensati-

on der langfristigen InflationsenNartungen in Widerspruch zur positiven 

Entwicklung des ARPU im Bereidh des Terminal Value, zur geplanten Er-

höhung der ARPU für Internet & Telefonie sowie den erwarteten Gewinn 

von Marktanteilen im Internet und dem Unisatzpotential bei Geschäfts-

Kunden stehe, Angesichts der hohen Thesaurierung sowie des starken 

Wachstums in der Vergangenheit und der Detailplanungsphase müsse der 

Wachstumsabschlag deutlich über 1 % liegen.. Die Notwendigkeit seiner 

Erhöhung resultiere zudem .aus den Erwartungen der Analysten für euro-

päische Vergleichsunternehmen mit einer nachhaltigen Wachstumsrate 

von 1 % und der Annahme eines Wachstumsabschlags von 1,5 % noch in 

der Planung vom März 2013: Der angenommene Wachstumsabschlag 

vernachlässige die sich aus der technischen Überlegenheit im Wettbewerb 

ergebenden Verteile, das hohe Potential zur weiteren Marktdurchdringung 

vor allem im Bereich deä Internet sowie die monopolartige Stellung mit ge-

ringer Wechielbereitschaft der Kunden. Auch werde es nach Jahren von 

Preiskämpfen längerfristig zu einer Phase mit Preiserhöhungen komMen. 

Ein unterhalb der Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag Mhre zu ei-

nem realen Schrurnpfen der Gesellschaft 

Das nicht betriebsnotWendige Vermögen sei bei den Sonderwerten für die inak-

tiven Beteiligungsgesellschaften zu niedrig angesetzt Angesichts einer im Jah-

resabschluss zum 31.3.2013 ausgevilieSenen Liquidität von rund e 600 Mio. und 

einem als Zahlungsrnittel ausgewiesenen Betrag von lediglich € 28,3 Mb. im 

Konzernabschluss 'zurr% 31.3.2011 müsse ein ganz erheblicher Teil der Liquidi-

tät als nicht betriebsnotwendig eingestuft werden. Zudem hätte der Wert der 

Marke „Kabel Deutschland" als Sonderwert einfließen müssen. 



4. a. Die Unangemessenheit der Barabfindung resultiere weiterhin aus einem 

fehlerhaften Ansatz des Börsenkurses, well für die Berechnung des ge-

wichteten Durchschnittskurses auf die am 20.9,2013 erfolgte kartellrechtli-

che Genehmigung der Übernahme abgestellt werden müsse. Ein Teil der 

Antragsteller verweist auf die Notiz der Valoren seit der außerordentlichen 

Hauptversammlung mit Werten deutlich oberhalb der Barabfindungsoffer-

te. Zudem wird geltend gemacht, der Zeitraum zwischen der Ankündigung 

und der Hauptversammlung sei bereits ein längerer Zeitraum, der eine 

Hochrechnung erforderlich mache. 

b. Vereinzelt berufen sich Antragsteller darauf, der Rekonstruktionswert der 

Gesellschaft hätte ermittelt werden müssen, nachdem dieser über derh EN 

tragswert liegen könne. 

Eine höhere Barabfindung resultiere zudem aus der Notwendigkeit der Be-

rücksichtigung der Vorgaben aus von der Bundesrepublik Deutschland 

abgeschlossenen Investitionsschutzabkommen. 

Die im Vertrag festgesetzte Ausgleichszahlung von € 3,77 brutto sei unange-

messen. Neben dem zu niedrig angesetzten Ertragswert ergebe sich die Not-

wendigkeit der.Erhöhung des Ausgleichs aus der fehlerhaften Bildung des Ver-

rentungszinssatzes von 3,75 %. Dieser Müsse aus einem rIsikoadjustierten 

Wert aus der Summe von Basiszinssatz und hälftigem Riiikozuschlag entspre-

chend den in der Rechtsprechung voiherrschenden Grundsätzen abgleitet wer-

"den. 

Die Antragsgegnerin beantragt demgegenüber die Zurückweisung der Anträge, wo-

bei dies zum Teil bereits in Folge ihrer Unzulässigkeit, In jedem Fall aber wegen der 












































































































































































































































































































































































































































































































































