
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 



Angemessenheit der festgesetzten Kompensationsleistungen und damit wegen feh-

lender Begründetheit erfolgen müsse. 

Die Unzulässigkeit ergebe sich bezüglich der Antragsteller zu 44), 'zu 47) biS 49), zu 

56), zu 57), zu 59) bis 61), zu 63) bis 68) und zu 71) bis 78) bereits aus der Versäu-

!rung der am 16.6.2019 endenden Antragsfrist Die Antragsteller zu 34), zu 35), zu 

39), zu 40), zu 43), zu 56), zu 57) sowie zu 59) bis 61) hätten innerhalb der Frist kei-

ne konkreten Einwendungen in Bezug auf die Angemessenheit der Kompensation 

bzw. den deren Grundlage bildenden Unternehrnenswert erhoben. Bei den Anträgen 

der Antragsteller zu 69) und 70) fehle die Unterschrift, was ein zwingendes Wirksam-

keitserfordernis sei. Kein Nachweis der Antragsberechtigung sei von den Antragstel-

lern zu' 7), zu 13), zu 24) bis 30), zu 32) bis 34), zu 52), zu 53), zu 67), zu 68), zu 71) 

bis 75) und zu 79) erbracht worden. Die von den Antragstellern zu 32) und 33) einge-

reichte Depotbescheinigung beziehe sich auf eine falsche Person. Der Antrag der 

Antragsteller zu 26), zu 27) und 29) sei wegen eines Vertretungsmangels unzulässig, 

In jedem, Fall aber ergebe sich die Unbegründetheit der Anträge angesichts der zu- 

treffend erfolgten Ermittlung der angemessenen Barabfindung und des engemesse:  

nen Ausgleichs. 

1. Die Planannahmen der Gesellschaft seien durchweg plausibel und demzufolge 

auch nicht korrekturbedürftig. 

Die Planung verstoße nicht gegen allgemeine Grundsätze der Bewer-

tungsmethodik. Sachgerecht erfolgt sei die Bereinigung der Vergangen-

heitsergebnisse bezüglich der Umsatzerlöse aus der Einspeisung der•Sig-

nale der öffentlich-rechtlichen Sändeanstalten, weil diese angesichts 

zweier Entscheidungen der Oberlandesgerichte Stuttgart und München 

nicht mehr berücksichtigungsfähig seien und es keine Rechtsgrundlage 

mehr für vveitöre Urnsatzerlöse in der Zukunft gäbe. Aus einer umfangrei-

chen Analyse der Planungstreue durch die Bewertungsgutachter ergebe 

sich, dass des jeweils erste Planjahr der jeweiligen Planung sehr nahe an 

den tatsächliCh erzielten Ergebnissen mit Abwelöhungen zwischen ledig- 



'Ich 0,2 % und minus 3,1 % beim Umsatz sowie 0,3 % und minus 3,7 % 

beim adjustierten EBITDA liege. In weiter entfernten Planjahren werde der 

geplante Ansatz beim Umsatz und dem EBITDA deutlich stärker verfehlt 

wofür es aber sachliche Gründe gebe. Die der Unternehmensbewertung 

zugrundeliegende Planung entstamme dem regulären Planungsprozess 

der Kabel Deutschland Holding AG, der lediglich zeitlich vorgezogen wor-

den sei', um aktuelle Entwicklungen berüCksichtigen zu können. Die maß-

gebliche November-Planung beinhalte bereits:  Eckwerte für das Budget 

2014/15 und reflektiere strukturelle Veränderungen wie die Folgen des 

Wegfalls der Grundverschlüsselung, was zu Abweichungen von der März-

Planung führe. 

b. Das geplante Umsatzwachstum müsse nicht korrigiert werden. 

(1) Der durchschnittliche Anstieg der Umsatzerlöse im TV-Bereich beru-

he vOr allem auf den Premium TV-Diensten. Allerdings müsse ent-

sprechend den Ausführungen im Bewertungsgutachten beachtet 

werden, dass die im Durchschnitt geplanten jährlichen Wachsturnsra-

ten niedriger seien als in den letzten Vergangenheitsjahren, was auf 

dem Rückgang der Kundenkontakte nach Wegfall der GrundVer-

schlüsselung des SD-Signals, der sich verschlechternden Quantität 

und Qualität der verbliebenen potentiellen Kundenbasis sowie des 

deutlich verschärften Wettbewerbs im Premium IV-Markt LB. durch 

IP TV, Video-Streaming-Dienste wie rvlaxdofne, Netflix oder Watche-

ver sowie die City Carrier beruhe. Angesichts dessen müsse das 

durchschnittliche jährliche Wachstum von 0,2 % für die RGUs des 

Premium TV-Produktes els für den Geschäftsbereich TV ambitioniert 

eingestuft werden, zumal es oberhalb der Marktprognose für den ge-

samten deutschen Pay TV-Markt von 6,6 % liege, Inwieweit 4k-

Sender tatsächlich Umsatzeffekte brächten, sei höchst ungewiss, Als 

Netzbetreiber könne die Gesellschaft keinen Umsatz im Bereich IP 

TV generieren. Eine Expansion Ins Ausland müsse angesichts der 
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damit verbundenen Notwendigkeit des Erwerbs eines Kabelnetzes 

nicht in die Planung einbezogen werden, weil dies in den Überlegen= 

gen des Vorstandes keine Rolle gespielt habe: zur Gewährleistung 

eines möglichst effizienten EinsatZes der eigenen Ressourcen lege 

der Vorstand seinen Fokus auf die Hebung von Wachstumspotentia-

len Im deutächen Markt. In die Planung eingeflossen seien auch 

neue Entwicklungen wie. WLAN, Video an Demand und Triple-Plag — 

bei diesem Produkt, seien die jeweiligen Umsatz- und EBITDA- 

Potentiale. in den separaten Planungen der Geschäftsbereiche TV 

sowie Internet & Telefonie abgebildet. Das 'Video an Derriand-

Geschäft sei Teil der sonstigen Erlöse im Geschäftsbereich TV. Irn 

Geschäftsjahr 2013/14 erkläre sich der Rückgang bei den ErStein-

richtungsentgelten und dem Verkauf von Endgeräten mit dem Weg-

fall der Grundverschlüsselung der Digitalprogramme in SD-Qualität 

Und der Verechiebung der Umsätze in den Bereich Internet & Telefo-

nie 

(2)1  Die Mittelfristplanung der Gesellschaft erfasse das Geschäft mit Ge-

schäftskunden nicht mehr, weil ein Markteintritt in cliees Segment 

für die Kabel Deutschland Holding AG auf Stand alone-Basis nicht 

rentabel sei. Bei auf der Honnepage der Gesellschaft beworbenen 

Business-Produkten handele es sich um leicht modifizierte .Privat-

kundenangebote für Freiberufler, Selbstständige und kleine Unter-

nehmen: die die Gesellschaft mit den bestehenden Systemen und 

Ressourcen anbieten könne und daher nicht separat ermittelt wür-

den. 

(3) Bei den Umsatzerlösen im Bereich Internet & Telefonie gehe die de-

sellschaft bei leicht steigend geplanten Preisen von einer nahezu 

Verdoppelung der Umsatzerlöse von € 638 Mio: im Geschäftsjahr 

2012/13 auf €.1,27 Mrd. im Geschäftsjahr 2018/19 aus, auch wenn 

man mit einer sich,leicht abschwächenden Dynamik rechnet Da die 



Zahl der Haushalte mit rückkanalfähiger Struktur im Geschäftsjahr 

2014/15 auf knapp 94 % der anschließbaren Wohneinheiten gestei-

gert Werde, erwarte die Gesellschaft nur mehr geringe Steigerungs-

raten: Zudem rechne sie mit einer absolut steigenden Zahl von Kün-

digungen. Das Wachstumspotential der Kabel Deutschland Holding 

AG werde in der Planung sachgerecht abgebildet. 

c. Die Aufwandsplanung müsse nicht korrigiert werden. 

Die Materialaufwandsquote des Jahres 2013/14 sei durch einen 

Sondereffekt in Höhe von € 9,5 Mb. in Folge einer Einigung mit der 

Deutschen Telekom AG über Altstreitfälle im Bereich der Service Le-

Vel Agreements geprägt — bereinigt betrage die Materialaufwands-

quote in diesem Geschäftsjahr. 25,6 %. Der Anstieg der Miet- und 

Leesingkosten um durchschnittlich 2,8 % p.a. beruhe auf zu erwar-

tenden höheren Mietzahlungen für Glasfaserleihingen. Wesentlicher 

Treiber der Mietzahlungen neben den wachsenden Nutzerzahlen irn 

Bereich Internet & Telefonie sei der massiv steigende durchschnittli-

che Bandbreitenbedarf der gesamten Kundenbasis 'um durchschnitt-

lich 19,5 % pro Jahr. Ohne das Investitionsprogramm wäre ein hoher 

Anstieg der Miet- und Ileasingkosten,Zu erwarten gewesen. Der An-

stieg der Aufwendungen für Prograniminhalte falle prozentual stärker 

aus als der Anstieg der PremiuM TV-RGUs, 

(2) Nicht korrigiert werden müsse der Ansatz der Personalkosten; bei 

dem die Kabel DeutSchland Holding AG in den kommenden Jahren 

weitere Skaleneffekte erwarte, weshalb die Personalaufwandsquote 

nach' einem temporären Anstieg auf 11,2 % im Forecast 2013/14 

kontinuierlich auf 10,3 % im letzten Planjahr zurückgehen werde. In 

den wachsturnsstarken, aber zunehmend wettbewerbsintensiven Be-

reichen Prennium-TV sowie Internet & Telefonie benötige man eine 

schlagkräftige Vertriebsmannschaft. 



(3) Die sonstigen AufWendungen seien in ihrer Entwicklung ableitbar auf 

BasiS einer detaillierten bottom up-Planung erfolgt. Der Anstieg falle 

dabei mit durchschnittlich 2,9 % pro Jahr im Vergleich zu den Um-

satzerlöSen unterproportional aus, Weshalb eine erhebliche Effiiienz-, 

steigerung eingeplant sei.-Von den Aufwendungen von € 36 Mio. im 

Geschäftsjahr 2013/14 seien € 7 he. im Zusammenhang mit der 

SEPA-Eihführung entstanden; der Rest stehe im ZusamMenhang mit 

Beratungsleistungen im Zusammenhang mit der Übernahme' durch 

und sei 3;er-tragsgemäß Von der Kabel Deutschland Hol-

ding AG zu tragen. 

Nicht überhöht angesetzt seien die Planannahmen zu den Abschreibun-

gen. Aufgrund höherer Investitionen in Fälge des Projekts ‚Alpha" müsse 

es zvvangsläufig zu höheren Abschreibungen kommen, was auch über, die 

Nutzungsdauer so bleibe. Fehlerhaft sei die Annahme, infolge der höheren 

Abschreibungen komme es zu einem niedrigeren Ergebnis — die Zah-

liangsWirksamkeit ergebe sich über den Steuereffekt, der zu einem höhe7  

ren Unternehmenswert führe. Bei einem Anteil der absatzmengenabhän-

gigen Investitionen von 2/3  des Q9SaMtVölurtiere komme es als Folge 

steigender Umsatzerlösen auch zu einer Zunahme der Investitionen. Aus 

dem Vergleich mit anderen Unternehmen lasse sich die mangelnde Plau-

sibilität der Abschreibungsplanung angesichts der Unterschiede zwischen 

den Unternehmen nicht begründen. 

e. Die Ableitung des Finanzergebnisses durch könne ebenso 

wenig beanstandet werden, wie die Ermittluhg der Unternehmenssteuern. 

(1) Das Zinsergebnis beruhe auf den Finanzierungsannahmen der der 

Seilschaft und erfasse die suklesSive Verbesserung der Finanzie-

rungskonditionen in Phase I nach Abschluss der Übernahme durch 



(2) Nicht zu beanstanden sei die unter Ansatz der nominalen Steuersät- 

ze für Körperschaftsteuer von 15,83 % bzw. von 13,65 % für die Ge-

werbesteuer erfolgte Planung der Unternehmenssteuern, die auch 

die Auswirkungen der Anwendung der Zinsschränke berücksichtige. 

Ungeachtet des erwarteten Untergangs der Verlustvorträge in voller 

Höhe als Folge des schädlichen Eigenturnswechüels habe das Be- 

wertungsgutachten von die bestehenden Verlustvor- 

träge zu Gunsten der Minderheitsaktionäre mit einem Erwartungs-

wert von 50 % angesetzt. 

Unzutreffend sei die Annähme seitens der Antragsteller über einen fehler-

haften Ansatz der Syriergien, wobei im Rahmen der Ertragswerternnittking 

nur unechte Synergien berücksichtigungsfähig seien. Das Argument, auf 

der Grundlage eines faktischen Konzernverhältniises könne die Kabel 

Deutschland Holding AG weitere Synergien über unechte hinausheben, 

übersehe die bestehenden Grenzen und Beschränkungen im faktischen 

Konzern, aufgrund derer eine weitreichende Integration und die damit ver7  

bundene Hebung weiterer Synergien ohne däs Bestehen eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrages nicht In Betracht komme. Ohne 

diesen Vertrag würden die beiden Gesellschaften in einzelnen Geschäfts-

feldern wie dem Breitbandgeschäft als Wettbewerber agieren, weshalb 

beispielsweise die Gesellschaft nicht zur Öffnung ihrer Kabelinfrastruktur 

für den Wettbewerber ! bereit wäre; ebenso wenig wäre 

zur Migration seiner (V)DSL-Breitbandkunclen auf das Netzwerk der 

Kabel Deutschland Holding AG bereit. Durch :die Festanbindung von Mo- 

bilfunktürmen komme es allein bei zu Synergien. Ein Zusam- 

menschluss nationaler und regionaler Backbones als Rückgrat der Netz-

infrastruktur der Kabel Deutschland Holding AG komrtie nur auf Grundlage 

einer rechtlichen Absicherung durch den Beherrschungs- und Gewinnab 

führungsvertrag in Frage. Kostensynergien aus der Schließung von 

Hauptverteilern seien nur bei einer Migration von DSL-Kunden 

zu einem Kabelbreitbandanschluss der Gesellschaft denkbar: was 



feine nicht zulassen werde. Dahet könne es auch keine Kostensynergien 

beim Personal geben: auch hier müsse es einen Beherrschungs- und Ge-

Winnabführungsvertrag als Voraussetzung geben. Die PlanungsrechnUng 

berücksichtige die Einkaufsynergien von € 14 Mb. jährlich sachgerecht, 

wobei im ersten Planjahr mit einer Hebung von 50 % getechnet werde. 

Aus der Migration von PSL-kunden von auf das Netz der Kabel 

Deutschland Holding AG lasse sich ein Vorteil erst nach Abschluss eines 

Unternehmensvertrages realisieren, wobei es abwegig sei anzunehmen, 

werde den VVechsel eigerier Kunden ohne Unternehmensver-

trag 'aktiv fördern: Auch Umsatzsynergien aus einem Produktbündel von 

vier Produkten würden einen Beherrschungs, und Gewinnabführungsver-

trag voraussetzen. Unnsatzsynergien aus Geschäftskundenprodukten sei-

en bei der Kabel DeUtsdhland Holding AG angesichts einer Vereinbärung 

im Business Combination Agreement, die Kabel Deutschland Holding AG 

werde künftig ausschließlich im EndkundengesChäft tätig seien, nicht zu 

erwarten. 

Die Ableitung des nachhaltigen. Ergebnisses müsse nicht angepasst wer-

den ahgesichts seiner sachgerechten Herleitung. 

(1) Das Bewertungsgutachten unterscheide zwischen den beiden Ge-

schäftsbereichen TV mit einem Umsatzwachsturn von lediglich 1 % 

auf Basis des letzten Geschäftsjahres der PhaSe I und von 5 % im 

Bereich Internet & Telefonie, woraus sich dann füt des Geschäftsjahr 

2019120 ein Umsatzwachstum von rund 3 % ergebe. Daher könne 

nicht vom Ausschluss einer. Konvergenzphase ausgegangen werden. 

Die angesetzte inkrementelle EBITDA-Marge betrage zutreffender-

weise 60 %, weil sie auf, das um Sondereffekte bereinigte EBITDA 

gerechnet Werden müsse. Die nachhaltig eiwartete InvestitionSquote 

von 19,5 .% befinde sich deutlich unterhalb historischer und in der 

Detailplanungsphase durchschnittlich erwarteter Investitionsquoten, 

aber innerhalb einer Bandbreite europäischer Vergleichsuntemeh- 



men und lediglich 0,3 Prozentpunkte oberhalb des Investitionsni-

veaus des letzten Planjahres. In diese Quote seien Überlegungen zu 

weiteren Skaleneffekten wie auch zu regelmäßigen Sonderinvestiti-

onsprojekten eingeflossen, weshalb eine deutlich niedrigere Quote , 

von 18 % die zur Erzielung nachhaltigen Wachstums erforderlichen 

durchschnittliChen Investitionen nicht hinreichend abbilde. 

h. Die Ausschüttungsquote für den Zeitraum des Terminal'Value entspreche 

der in der Praxis zu heil'achtenden Quote zwischen 40 % und 60 90. 

Mangels eigener Ausschüttungsplanung könne auch auf Vergleichsunter-

nehmen abgestellt werden, hei denen die durchschnittliche Ausschüt-

tungsquote rund 45 % betrage: Die Besteuerung der thesaurierten Gewin-

ne lege angesichts der mit zunehmender Haltedauer abnehmenden Effek-

tiven Steuerbelastung den hälftigen nominalen SteuersatZ von 12,5 % zu-

züglich Solidaritätszuschlag Sachgerecht zugrunde angesichts des ab 

1.1.2009 geltenden steuerrechtlichen Systems der Abgeltungssteuer. 

Die Diskontierung der erwarteten Überschüsse mit Hilfe des KapitaliSierungs-

zinssatzes führe angesichts dessen zutreffender Herleitung nicht zu einem zu 

niedrig festgesetzten Ertragsweit des Unternehrnens. 

a. Der Basiszinssatz sei in Anwendung der Zinsstrukturkurve der Deutschen 

Bundesbank sachgerecht ermittelt worden. Eine alleinige Berücksighti-

gung von Zinssätzen ausgewählter Laufzeiten bilde die unendliche Le: 

beisdauer der Gesellschaft nicht adäquat ab. Eine kaufmännische Run-

dung auf'/-Prozentpunkte könne vor dem Hintergrund möglicher Schätz-

fehler und kurzfristiger Markteinschätzungen nicht beanstandet werden. 

Ungeachtet der Schuldenkrise seien deutsche Staatsanleihen eine der 

wenigen verbliebenen sicheren Investitionsmöglichkeiten, was auch durch 

die Einstufungen der Rating-Agenturen mit Aaa bzw. AAA bestätigt werde. 



b. Das (Tax-)DAPM eigne sich zur Ermittlung des, zwingend anzusetzenden 

Risikozuschlags. Die Höhe der auf 5.5 % nach Steuern angesetzten 

Marktnsliceprämie rechtfertige sich ei» dem Verlauf der Spreads zwischen 

Interbankenzinsen und Staatswertpapieren, bei denen es zu keiner Nor-

malisierung an den Finerizmärkten gekommen sei, sowie empirischen Un-

tersuchungen zur impliziten Marktrisikoprämie, aus denen sich eine höhe-

re Unsicherheit und Risikoaversion der Investoren seit Beginn der Fi-

nanzmarktkrise ableiten lasSe. Das geometrische.  Mittel könne nicht zur 

Ableitung der Marktrisikopräniie anstelle des arithmetischen Mittels mit 

jährlichem Wiederanlagehorizont herengezogen werden, weil dieses der 

bessere Schätzer sei. Die Angemessenheit des Beta-Faktors ergebe sich 

sowohl auf der Basis einer Peer Group wie auch des unternehmenseige-

nen Bete-Faktors, wobei dieser auch für die Zeit vor dem 13.22013 ange-

sichts der.zunehmenden Bedeutung des Bereichs Internet & Telefonie im 

Vergleich zum TV-Bereich nur eingeschränkt herangezogen werden dürfe. 

Die Peer Group sei angemessen zusammengesetzt aufgrund der Ver-

gleichbarke,it der Geschäftsmodelle wie auch der Umsatzstruktur. Der Sky 

Deutschland AG fehle insbesondere wegen der Tätigkeit ausschließlich im 

Pay TV und dem Fehlen einer Kabelnetzinfrastrtiktur die Vergleichbarkeit. 

Auch bei den US-amerikanischen Unternehmen bebe es eine vergleichba-

re Markt- und Wettbewerbssituation, nachdem es in den USA eine cluppo-

listische Marktstruktur mit 'Kabelnetzbetreibern auf der einen und Tele-

kommunikatiensunternehmen als Betreiber von Kupfer- und/oder Glasfa-

sernetzen auf der anderen Seite gebe und es in Deutschland für die meis-

ten Kundeneine Wahlmöglichkeit zWischen einem Kahelnetzbetreiber und 

DGL-Anbietern gebe. Bei der Bestimmung des Beta-Faktors könne auf 

den MSCI World All Countries. Index und adjustierte Beta-Faktoren zu-

rückgegriffen Werden. Allerdings führe der Einsatz des rew Beta zu kei-

nem anderen Ergebnis, 

Der Wachstumsabschlag. von 1 % bedürfe keiner Korrektur, auch wenn er 

unterhalb der erwarteten Inflationsrate liege, wobei dieser Umstand nicht 



zu einem Schrumpfen des Unternehmens führe. Aus unternehmensspezi-

fischen Besonderheiten ergebe sich kein Anlass zur Erhöhung des 

Wachstunisabschlags. Dieser dürfe• sich nicht ausschließlich auf eine 

Phase starken Wachstums beziehen;' der Preisindex für Telekommunikati- 
t  

onsdienstleistungen falle eher, weshalb nicht auf den Verbraucherpreisin-

dex abgestellt werden dürfe. Der Anteil der Kabelhaushalte en den Fern-

sehhaushalten werde sich eher rückläufig entwickeln, weshalb Wachstum 

nur über den Preis, zu erzielen sei;  wobei aber der ansteigende durch-

schnittliche Erlös pro Kunde im Wesentlichen auf der Erbringung zusätzli-

cher LeiStungen im Rahmen bestehender Verträge beduhe und nichts mit 

der Inflation gemessen am Verbraucherpreisindex zu tun habe. Langfristig 

werde sich das Wachstum angeSichts der Versorgung der Kunden mit 

Premium TV-Angeboten abflachen. Aufgrund der hohen Marktdurchdrin-

gung im Geschäftsbereich Internet & Tetefonfe könne kein stärkeres 

Wachstum in der Ewigen Rente angesetzt werden, zumal die Kabel 

Deutschland Holding AG keine monopolartige Stellung besitze sondern 

sich im Wettbewerb mit anderen Anbietern von Breitbandanschlüssen beT  

finde. Ein rückläufiger Preistrend werde sich fortsetzen. 

Das nicht betriebsnotwendige Vermögen errechne sich aus den zutreffend an-

gesetzten Werten der inaktiven Vorratsgesellschaften Ober den Buchwert der 

Beteiligungen bzw, eines höheren anteiligen Eigenkapitals. Bei der Gäsellschaft 

gebe es keine nichtbetriebsnotwendige Liquidität, weil der vergleichsweise hohe 

Zahlungsmittelbestand zum 31.12.2011 zur Akquise der Tele Columbus GmbH 

gedacht gewesen sei. Nach Untersagung des Zusammenschlusses durch das 

Bundeskartellamt seien Im Rahmen einer Refinaniierung Schulden von rund E 

182 Mio. getilgt und im Oktober 2013 eine Dividende in Höhe von 221,307 

Mio. an die Aldionäre ausgeschüttet worden. Angesichts des Finanzbedarfs für 

dai Investitionsprogramm ,,Alpha" mit einem Volumen von €'300 Mio. ,sei eine 

weitere Ausschüttung keine Alternative gewesen. 



Der Börsenkurs von € 84,53 beruhe auf einen zutreffend. ermittelten • 

[Durchschnittskurs, weil der Referenzzeitraum von drei Monaten bereits 

am 12.9.2013 geendet habe. Die Ad hoc-Mitteilüng entspreche den Anfor-

derungen an ihren Inhalt. Aus der noch fehlenden kartellrechtlichen Ge-

nehmigung und der noch nicht erfolgten AbWicklung des Übernahmean-

gebots ergebe sich keine Verschiebung des Zeitraums auf den 20.9.2015, 

weil es nicht auf das Vorlegen des konkreten Umsetzungsprozesses, son-

dern nur auf das Kursbeeinflussungspotential ankomme, Ein längerer, ei-

ne Hochrechnung erforderlich machender Zeitraum liege angesichts einer 

Zeitspanne von fünf Monaten nicht vor. 

Ein Rekonstruktionswert müsse nicht ermittelt werden, weil es diesem am 

Bezug zukünftigen finanziellen Überschüssen ermangele..  

Der Grundgedanke aus InvestitionsschutzabkOmmen finde deshelh keine 

Anwendung, weil weder eine Maßnahme durch einen Vertragsstaat noch 

eine Enteignung vorliege. 

Der für die Berechnung des Ausgleichs notwendige Verrentungszihssatz müsse 

eine Vom Regelfall abweichende Risikostruktur berücksichtigen. In Folge der 

Pflicht der Antragsgegnerin zum Erwerb der Aktien gegen den angemessenen 

Abfindungsbetrag seien die außenstehendeh Äktionäre vor einer Auszehrung 

der Gesellschaft während der Dauer des 13eherrechungs- und Gevvinnabfüh-

rutigsvertrages effektiv geschützt. Jedwedes unternehmerische Risiko könne 

bei der Auflösung der Gesellschaft nicht genomMen Werden, Daher verbleibe 

im WesentliChen das RiSiko des Ausfalls der Schuldnerin der Ausgleichszah-

lung, also der Antragsgegnerin, das in Folge der harten Patronatserklärung mit 

dem der verknüpft sei. Daher kenne der Spmad auf Basis 

der in Euro ausgegebenen Anleihe der 

mit Kupon von 4,65 % und einer Restlaufzeit bis zum 201.2022 ermittelt wer-

den, wobei die Anleihe den höchSten Spread der zum Bewertungsstichtag von 



der in Euro ausgegebenen Euro-Kupon-Anleihe ausweise. 

Ein faktischer Zwang zur Wahl der Abfindung bestehe nicht. 

1. Das Gericht hat mit Beschluss vom 29.12.2014 (BI, 215 d.A.) 

zum Gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als An-

tragsteller am Verfahren beteiligten Aktionäre bestellt. Mit Verfügung vorn 

5,1.2015 hat der Vorsitzende die Bekanntmachung der Bestellung (BI. 216 d.A.) 

im Bundesanzeiger veranlasst Der Gemeinsame Vertreter rügt in erster Linie, 

ein vorgelegter Sonderprüfungsbericht belege eine Bewertungsbandbreite gwi-

sähen € 86 und € 127 aus der vom Vorstand überarbeiteten hAittelfristplanung. 

Der Kapitalisierungszinssatz müsse gleichfalls zugunsten der Minderheitsaktio-

näre angepasst werden. Vor allem aber müSse auf den originären Beta-Faktor 

der Gesellschaft abgestellt werden. Der Wachsturrisabschlag müsse auf 1,9 %. 

erhöht werden. 

2. In der mündlichen Verhandlung vom 10.12,2015, 20.6.2016, 6.10,2016, 

11.5.2017, 22./23.11.2017, 6,9.2018 und 22./23.5.2019 hat das Geriet die ge-

richtlich bestellten Vertragsprüfer der 

sowie 

und• und Mündlich an- 

gehört. Ferner hat das Gericht die Vertragsprüfer mit Beschlüssen vom 

10.12.2015 (BI. 868 d.A.) vom 18.12.2015 (BL 869/880 d,A.), vom 29.6.1016 

(BI.1021 d.A.), vom 6.10.2016 (BI 1079 d.A.), vom.11.5.2017 (1.1194 d.A.), 

vom 23.11.2017 (BI. 1279 d.Ä.), vom 27.11:2017 (BI, 1281/1287 d.A.), vom 

6.10.2018 (BI. 1475 d.A.), vom 30.10.2018 (BI. 1489/1490 d.A.) und vom 

8.3,2019 (81 1576/1577 d.A.) gebeten, zu weiteren Rügen ergänzend Schriftlich 

Stellung zu nehmen und Alternativberechnungen mit geänderten Parametern 

beim Kapitalisierungszinssatz durchzuführen. Hinsichtlich des Ergebnisses der 



mündlichen und schriftlichen Anhörung der Vertragsprüfer wird Bezug genom-

men auf die Protokolle der mündlichen Verhandlung Vom 10.12.2015 (BI. 

841/868 d.A.), vom 20.6.2016 (BI. 992/1921 d.A.), vom 6.10.2015 (BI. 

1051/1079 d.A,), vom 11.5.2017 (BI. 1179/1195 d.A.), vom 22,123.112017 (BI. 

1241/1280 d.A,), vorn 6.9.2018 (BI. 1446/1476 d.A.) und vom 22./23,5.2019 (BL 

172711789 0.A.) sowie die zum Gegenstand der mündlichen Verhandlung ge-

machten und allen Verfahrensbeteiligten jeweils zugeleiteten Ergänzenden Stel-

lungnahmen der Vertragsprüfer vom 22,32016 (BI. 886 ff, d.A.), vom 15.7.2016 

(BI. 1012/1037 cl.A.), vom 13.1.2017 (BI. 1107/1122 d.A;), vom 24.72017 (BI. 

1204/1222 d.A.), vom 26.4.2018 (BL 1297/1383 d.A.), vom 8,10.2018 (BI, 

1486/1486 dAl); vom 28.11.2018 (BI. 1495/1504 d.A.): voni 17:42019 (BI. 

1628/1650 cl,A.), die alIen Beteiligten zugestellte Ergänzende Stellungnahme 

26.6.2019 (BL 1796/1808 d.A.) sowie die als Anlage zu Protokoll genommenen 

und allen Beteiligten zugeleiteten Aernativberechnungen vom 22./23.5.2019 

(BI. 1769/1789 d.A.); 

Die Antragstellerin zu 80) hat mit Schriftsaft vom 16.62014 an das Landgericht 

München I, dort eingegängen per Telefax am selben Tag, die Festsetzung einer 

angemessenen Barabfindung sowie einer, angemessenen Auagleichaiahlung 

beantragt Die 38, Zivilkammer des Landgerichts Mühchen I hat 'sich mit Be-

schluss vom 18.7.2014 (BI. 7/10 dA im Verfahren 38 0 11652/14) für funktio-

nell unzuständig erklärt und das Verfahren auf Antrag der Antragsgegnerin 'an 

die zuständige 5. Rammt-  für Handelssachen verwiesen. Diese hat des Verfah-

ren mit Beschluss vom 24.7.2014 (BI. 11 d.A. im Verfahren 5HK 0 11652/14) — 

wie alle anderen unmittelbar bei dieser Kammer eingegangenen Verfahren 

auch zu diesen führenden Verfahren hinzuverbunden. 

Die Antragsteller zu 19) und zu 20) haben Mit Schriftsätzen jeweils vom 

222.2016 (BI. 338 und 339 d.A.) ihren jeweiligen Anträg zurückgenommen. 



Die Anträge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind zulässig, je-

doch nicht begründet und daher zurückzuweisen. 

Die Anträge aller Antragsteller sind zulässig. 

1. Alle Antragsteller sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 1, Satz 2 

SpruchG, weil sie nicht nur dargelegt, sondern — soweit dies nicht von der An-

tragsgegnerin nicht von vornherein nicht bestritten oder im Laufe des Verfall'-

rens unstreitig gestellt worden ist — auch bewiesen haben, dass sie im Zeitpunkt 

der Antragstellung, also des Eingangs des Antrags beim Landgericht München 

I, Aktionäre der Kabel Deutschland Holding waren. 

a. Die Antragsteller zu.  7), zu 13), zu 24) bis 30), zu 32) bis 34), zu 52), zu 

53), zu 67), zu 68), zu 71) bis 75) und zu 79) haben Bankbeeheinigungen 

ihrer depotführenden Kreditinstitute vorgelegt, aus denen sich jeweils 

ergibt, dass sie am Tag des Eingang ihrer Anträge beim Landgericht Mün-

chen I Aktionäre der Gesellschaft waren. Aufgrund der vorgelegten Aktio-.  

närsbeschelnigungen hat die Kammer keinen vernünftigen Anlass für Er-

wägungen dahingehend, dass die Antragsteller zwischen dem Ausstellen 

der Bescheinigung und dem Eingang des Antrags bei Gericht ihre Aktien 

veräußert haben könnten; auch wenn die Bescheinigung vom Tag des 

Eingangs datiert Die Antragsgegnerin hat keinerlei konkrete Anhaltspunk; 

te für derartige Handlungen vorgetragen. Eine Erklärung dergestalt, dass 

wenigstens eine Aktie bis zürn Abschluss des Verfahrens gehalten würde, 

kann dabei nicht verlangt werden. Dies ergibt sich neben dem Wortlaut 

auch aus dem Wesen des Spruchverfahrens als streitiges Verfahren der 

freiwilligen Gerichtsbarkeit, so dass die Abtretung der Aktien in entere- 



chender Anwendung von § 265 Abs. 2 Satz 1 ZPO keinen Einfluss auf das 

Verfahren hat, weshalb der Veräußerer .nach seiner Antragstellung das 

Verfahren fortführen kann, Anderenfalls könnte es bei einem Verlust der 

Antragsbefugnis im Falle der Veräußerung der Aktien faktisch zu einem 

Atlisschluss der Handelbarkeit kommen, was nicht gewollt sein kann (so 

die h.M.; vgl. nur Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., § 3 Rdn. 22; 

Wälzholz in: WidmanntMayer, UmwG, 178. Lfg., § 3 Spruche Rdn, 9; Ku-

bis in: Münchener Kommentar zum 'Aide, 4. Aufl., § 3 Spruche, Rdn. 10; 

Kiticker in: Schmidttutter, AktG, 3. Aufl., § 3 SpruchG Rdn. 26; Emmerich 

in: Enninerich/HabersaCk, Aktien- und Gmb1-1-Koniernrecht, 9.- Aufl., § 3 

Rdn, 9; OLG Stuttgart AG 2008, 510 f.; Wasmann in: Kölner Kommentar 

zum AktG, 3. Aufl., § 3 Spruche Rdn. 6; Büchel NZG 2003;  793, 795). 

Zum anderen spricht auch die Gesetzessysteinatik mit dem Vergleich zu 

vergleichbaren Fällen für diese Auslegung. Bei einem Antrag auf Bestel-

lung eines Sonderprüfers durch' das Gericht verlangt § 142 Abs. .2 Satz 2 

AktG ausdrücklich, dass die Antragsteller nachweisen müssen, die Aktien 

bis zur Entscheidung über den Antrag zu halten, Eine derartige Regelung 

enthält das Spruchverfahrensgesetz dagegen gerade nicht, woraus dann 

der Umkehrschluss zu ziehen ist, dass eine Veräußerung im Laufe des 

Verfahrens unschädlich sein Muss. Zu sehen ist auch, daSS die Entschei-

dung im Spruchverfahren .keinen Zahlungstitel schafft, Weshalb der Verlust 

der Aktionärseigenschaft nach Antragstellung auch aus diesem Grund 

keinen Einfluss auf den Inhalt där. Entscheidung haben kann. 

Ebenso wenig kann der Antragsberechtigung entgegengehalten werden, 

einige Antrageteller hätten den Nachweis erst nach Ablauf der Drei-

Monats-Frist des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr,• 3 SpructiG geführt Die Kammer 

geht in Übereinstimmung mit der h. M. in Rechtsprechung und Literatur'  

pavon aus, dass die Darlegung der Aktionärseigenschaft zum maßgebli-

chen Zeitpunkt genügt und der Nachweis bis zum Erlass'der Entscheidung 

erbracht werden kann (so insbeSohdere BGHZ 177„ 131, 136 ff. = NZG 

2008, 658, 6591. = AG 2008, 659, 660 ff. =• NJW-RR 2008; 1355, 1356 = 

ZIP 2008,.1471, 1473 f. = WM 2008, 1502, 1503 f. = DB 2008, 1735, 1756 



ff.; OLG Frankfurt AG 2006, 290 f.; AG 2008, 550, 551; OLG Stuttgart 

NZG 2004, 1162 f.; LG München 1, Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5HK 0 

22657/12; Beschluss vom 30.5.20.18 Az, 5HR 0 10044/16; Drescher in: 

Spindler/StilZ, AktG, a.a.O., § 3 SpruchG Rdn, 18; Emmerich in: Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a,a,O., § 3 SpruchG 

Rdn. 14; Weingärtner in: Heidel, Aktlenrecht und Kapitalmarktrecht, 5. 

Aufl.,:§ 3 SpruchG Rdn. 16). 

2. Die Anträge wurden jeweils fristgerecht innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Nr. 1 

SpruchG beim Landgericht München I eingereicht, also, innerhalb einet Frist von 

drei Monaten ab Bekanntmachung der Eintragung des Bestehens des Unter-

nehmensvertrages im Handelsregister auf der Basis von §.10 HGB, die vorlie- 

' gend sm 1412014 erfolgte. Daher endete die Frist am 16.6.2014, nachdem 

der 14.6.2014 ein Samstag war und folglich über §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 16 

Abs. 2 FamFG die Regelung des § 222 Abs. 2 ZPO zur Anwendung gelangt, 

Deshalb endete die Frist mif Ablauf des nächsten Werktages. Spätestens an 

diesem Tag, dem 16.6.2014, gingen die Anträge aller Antragsteller beim Land-

gericht München I zumindest per Telefax und folglich fritwahrend ein, Wie sich 

'unmittelbar aus der Gerichtsakte ergibt. 

3. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG sowohl 

hinreichend zu ihrer Antragsberechtigung vorgetragen als auch in Bezug auf die 

AngemesSenheit der KomPensation konkrete Einwendungen erhoben, weshalb 

die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 SatZ 2 Nr. 2 und Nr. 4 Satz 1 SpruchG er-

füllt sind, auch soweit die Antragsgegnerin hiergegen Einwendungen vorge-

bracht hat. 

Die Antragsteller zu 32) und 33) haben ihre Antragsberechtigung im Sinne 

des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 SpruchG hinreichend dargelegt. In ihrer An-

tragsschrift ist wörtlich ausgeführt „... halten zum Zeitpunkt der Antragstel-

lung Aktien der Kabel Deutschland AG". Auch wenn dies gemeinschaftlich 

eifolgte, kann allein aus der Bezeichnung als Antragsteller zu 32) und An- 
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tragstellerin zu 33) in dem Antragsschriftsatz nicht angenommen werden, 

dass beide zwingend unterschiedliche Aktien hielten und nicht gemeinsam 

berechtigt geWesen sein könnten. Eine derartige Annahme wäre mit 

Grundsätzen zur Auslegung von Verfahrensanträgen nicht vereinbar.• Bei 

der Auslegung verfahrensrechtlicher Bestimmungen ist nämlich zu beach-

ten, dass es oberstes Ziel jeder Auslegung sein muss, möglichst dem ma-

teriellen Recht im Prozess zur Durchsetzung zu verhelfen und zu verhin-

dern, dass der Prozess zum RechtSVerlust aufgrund einer zu strikten Aus-

legung von Verfahrensvorschriften führt (vgl. BVerfGE 84, 366, 369 f. 

NJW 1992, 105; BGH NJW-RR 2010, 357; G. Vollkommer in: Zoller, WO, 

32. Aufl., Einleitung Rdn. 99). ' 

innerhalb der Antragsfrist des § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 Spruch? haben die 

Antragstelfer zu 34);  zu 35), zu 39), zu 40), zu 43), zu 46), zu 57) sowie zu 

59) bis 61) unter Beifügung eines PriVatgutachtens umfangreiche Rügen 

zur Unangemessenheit der. Kompensationsleistungen erhoben, •die eine 

Vielzahl einminer Parameter betrifft. Dieser Schriftsatz der Verfal renabe-.  

voilmächtigten der Antragstellerinnen zu 39) und 40) wie auch der Antrag-

steller zu 34), zu 35),'zu 43), zu 56), zu 57) und zu 59) bis 61) ging jeweils 

per Telefax am 16.6.2014 und damit innerhalb der an diesem Tag enden-

den Monatsfrist beim Landgericht München 1 ein. Es kann keinerlei Zweifel 

daran bestehen, dass beide Schriftsätze deri Anforderungen an eine hin-

Sehende Begründung genügen. 

4. Auch die Anträge der im Zeitpunkt der Antragstellung minderjährigen Antrag-

steller zu 26), zu 27) und zu 29) sind zulässig gestellt worden. Dabei resultiert 

die Unwirksamkeit nicht aus dem• Fehlen einer wirksam erteilten Veifahrens-

vollmacht für ihren Verfahrensbevollmächtigten, auch wenn dieser ihr Vater ist. 

Zwar wird davon auszugehen sein, dass die Erteilung einer Vollmacht und da-

mit auch'einer Proiessvoliniacht als rechtlich nachteiliges Geschäft unter §§ 

107, 111 BGB fällt (vgl. KG NJW 2012, 2293 = NStZ 2012, 591; allgenhein zur 

Vollmachtserteilung auch Spickhoff in: Münchener Kommentar zum BGB, 8. 



Aufl., § 111 Rdn. 10; Erman-I-1.F. Müller, BGB, 15. Aufl., § 111 Rdn. 2; Staudin-

ger-Klumpp, BGB, Neubearb. 2017, § 111 Rdn. 3). Für eine wirksam erteilte 

Genehmigung durch beide Eltern fehlt es daran, dass §§ 1629 Abs. 2 Satz 1, 

1795 Abs. 1 Nr. 1 BGB eingreifen, wonach die minderjährigen Antragsteller in-

soweit nicht von Vater und Mutter vertreten werden können, als nach § 1795 ein 

Vormund von der Vertretung des Kindes ausgeschlossen ist. Dies muss vorlie-

gend bejaht werden, weil der Vormund den Mündel bei einem Rechtsgeschäft 

zwischen einem der Verwandten des Mündels in gerade Linie einerseits und 

dem Mündel andererseits nicht vertreten kann, es sei denn, dass das Rechts-

geschäft ausschließlich in der Erfüllung einer Verbindlichkeit besteht, wovon 

nicht ausgegangen werden kann. Die Ausnahme, wonach der Aussähluse der 

Vertretung nicht für Rechtsgeschäfte gilt, die dem Mündel bzw, dem Minderjäh-

',igen lediglich rechtliche Vorteile bringen (vgl. BGH FainRZ 1975, 480 f.; Pa- 

' landt-Götz;  BGB, 78. Aufl., § 1795. Rdn. 4), greift bei der Erteilung einer Voll-

macht und damit auch einer Verfahrensvolimacht aus den oben bereite genann-

ten Gründen nicht ein. 

Allerdings heben die Eltern jedenfalls unmittelbar einen Antrag im Namen der 

Antragsteller zu 26), zu 27) und zu 29) gestellt, der auch wirksam ist. Dabei • 

muss nämlich davon ausgegangen werden, dass die Mutter der drei minderjäh-

rigen Antragsteller den Vater konkiudent bevollmächtigt hat, den Antrag auch in 

ihrem Namen für die drei Kinder zu stellen: Abgesehen davon muss davon aus-

gegangen Werden, dass die im Laufe des Verfahrens gerichtsbekannt volljährig 

und damit geschäftsfähig. gewordenen Antragsteller zu 26) uni 27) die Verfah-

renshandlungen ihres Vaters als Verfahrensbevollmächtigter genehmigt haben. 

Die Anträge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung sind jedoch nicht 

begründet, weil die in § 5 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertra- 



ges vorgesehene Barabfindung von € 84,53 als angemessen angesehen werden 

muss. 

Ein Gewinnabführungsvertrag hat gemäß § 305 Abs. l'AktG die Verpflichtung des 

anderen Vertragsteils zu erhalten, auf Verlangen eines außenstehenden Aktionärs 

dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abtimjung zu erwer-

ben. Die angemessene Barabfindung muss dabei aufgrund von § 305 Abs. 3 Satz 2 

AktG die Verhältnisse der Gesellschaft im•'Zeitpunkt _der Beschlussfassung der 

Hatiptversammlung über den Vertrag berücksichtigen. Aufgrund von § 305 Abs. 2 Nr. 

2 AtG muss der Vertrag in den Fällen, in denen der andere Vertragsteil eine abhän-

gige Oder in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft und das herrSchende Un-

temehrnen eine Aktiengesellschaft mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Eurbpäischen 

Union ist, entweder die Gewährung von Aktien der herrschenden oder mit Mehrheit 

beteiligten GesellsChaft oder — wie hier — eine Barabfindung enthalten. Die angemes-

sene Bärabfindung muss dabei aufgrund von § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhält-

nisse der Hauptversammlung im Zeitpunkt des Beschlusses über den Vertrag be-

rücksichtigen: 

Die Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie dein aussäheidenden Aktionär 

eine volle Entschädigung dafür verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden 

Linternehrrien wert ist, die also den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu er-

mitteln ist also der Grenzpreis, zu dem der außenstehende Aktionär ohne Nachteil 

aus der Gesellschaft ausscheiden kann (vgl, nur OLG München WM '2009, 1846 f. = 

ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2067, 375, 376; Beschluss vorn 11.9.2014, Az. 31 Wx 

278/13; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 ; ZIP 2012, 124, 126; Beschluss vöm 

28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 e WM 

2010, 654, 646; OLG Frankfurt AG 2017, 790, 791 ; Der Konzern 2018, 74, 75; OLG 

Düsseldorf AG 2019, 92: 94 = ZIP 2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG Man-.  

chen I AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124; 2127; Beschluss vom 24.5.2013,. Az. 5HK 

0 .17096/11; Beschluss vom 30.6.2017, Az. _5HK Q 13182/15; Beschluss vom 

16.4.2019, Az: 5HK 0 14963/17). 



1. Vorliegend wurde die Barabfindung zutreffend anhand des Börsenkurses über 

einen Referenzzeitraum von drei- Monaten vor der Bekanntgabe der Absicht 

zum Abschluss eines BeherrSchüngs- und Gewinnabführungsvertrages an die 

Kapitalmärkte auf € 84,53 festgesetzt. 

Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-

richts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach be-

triebswirtschaftlichen 'Methoden zu ermittelnde Wert der quotalen Unter-

nehmenabeteiligiang, Sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der 

Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bör-

senwert zu berücksichtigen (vgl. BVerfGE 106, 289, 305 ff. = NJW 1999, 

3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 

1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff.= DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB 

1999, 1778, 1781 f. - DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 

176 = AG 2007, 1191; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 

1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630• = NZG 2010, 939, 

940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = Be 2010, 1941, 1942 22 Der Konzern 

2010, 499, 501 - Stollwerck; OLG München AG 2007;  246; 247; OLG 

Frankfurt AG 2012, 513, 514; Hüffer/Koch, AktG, a.a.O., § 327 b Rdn. 6 

und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O., § 327 b 

Rdn. 3; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-

Konzernrecht, a.a.O., § 327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: Simon, 

SpruchG, 1. Aufl., Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke/Kleinertz in: Heidel, Ak-

tienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 305 AktG Rdn. 36), 

Der BGH geht nunmehr ih Übereinstimmung mit der überwiegend vertre-

tenen Ansicht in Rechtsprechung. und Literatur und unterteilweiser Aufga-

be seiner früher vertretenen Auffassung mit Beschluss vom 19,7.2010, Az. 

II ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010,.2657, 2658 ff. = WM 2010, 1471, 1472 

ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 

941 ff. = DB 2010, 1693, 1694f. = BB 2010, 1941,.1942 ff. = Der Konzern 

2010, 4* 501 ff. - Stollwerck; bestätigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 

2011, 1708 f.; ebenso•OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 



209, 210 ff. = NZG 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 

277 ff.; OLG Düsseldorf ZIP 2009; 2055, 2056 ff. = WM 200G, 2271, 2272 

ff.; Der Konzern 2010, 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 

613, 514; Paulsen in: Münchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § 305 

Rdn. 88 f.; Hüffer/Koch, AktG, a.a,O., § 305 Rdri, 45; Emmerich in: Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 305 Rdn. 

45 ff.; Tonner in: FeStschrift für Karsten Schmidt, 2009;  S. 1581, 1597 ff.) 

davon aus, der einer angemessenen Abfindung zugrunde Zu legende Bör-

senwert der Aktie müsse grundsätzlich aufgründ eines nach Umsatz ge-

wichteten DurchschnittSkurees innerhalb einer dreimonatigen Referenzpe-

riode vor der Bekanntmachung einer Strukturmaßnahme ermittelt werden. 

Diese Frist von drei Monaten lief vom 13.62013 bis einschließlich 

12.9.2013,. Da die Ankündigung des Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrages durch die Anträgsgegnerin am' 12.9.2013 mittels Ad hoc-

Mitteilung erst nach Börsenschluss erfolgte, . endete die Frist am 

12.9.2013, weil der Handel an diesem Tag noch unbeeinflusst von dieser 

Ad hoc-Mitteilung ablief. 

Wesentlich für die Ermittlung des maßgeblichen Referenzzeitraums ist die 

Bekanntgabe der Maßnahme nach Börsenschluss am 12.9.2013; ein spä-

terer Zeitpunkt kommt nicht in Betracht Dabei muss inSbesondere uhbe-

achtlich sein, dass die Europäische Kommission erst am 20,92013 die 

Kartellfreigabe erteilte. Ohne »den Zweifel erfüllt de .Ad hoc-Mitteilung der 

Antragsgegnerin vorn 12.9.2013 die Anforderungen, die an die Information 

der. Kapitalmärkte zu stellen sind (vgl. hierzu Paulsen in: Münchener 

Kenmentar zum AktG, 4. 'Aufl., § 305 Rdn. 90). Nicht gefordert werden 

kann dabei die Gewissheit, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag tatsächlich durchgeführt werden kann. Die zu berücksiChti-

gende Mitteilung muss bestimmte Mindestkriterien in formeller wie vor al-

lem auch materieller Hinsicht erfüllen, weil andernfalls die Gefahr fehleri-

den Kursbeeinflussungspotentials bestünde und einer erheblichen 

Rechtsunsicherheit Vorschub geleistet würde, Angesichts dessen muss 



die in Aussicht genommene Strukturmaßnahme in der Bekanntmachung 

konkret beieichnet sein, und es muss sich aus der Mitteilüng ergeben, 

dass sie umgesetzt werden soll. Daher muss es als ausreichend angese-

hen werden, wenn die angekündigte. Maßnahme mit überwiegender 

Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist. Entscheidend hat der Zeitpunkt zu 

sein, ab dem ein objektiv handelnder, mit den Risiken und Durchfüh-

rungsmodalitäten der betreffenden Maßnahme vertrauter Marktteilnehmer 

deren Umsetzung für so wahrscheinlich hält;  dass er beginnt, diese als 

gegebenenfalls mit einem gewissen prozentualen Abschlag für bestehen-

de Umsetzungsrisiken — hier also der Genehmigung durch die zuständi-

gen Kartellbehörden — diskutierte Tatsache anzusehen und sie als Grund-

lage für die Preisvorstellung heranzuziehen (vgl. OLG Frankfurt, Be-

schluss vom 21.12.2010, Az. 5. W 15/10 — zit. nach juris; LG München I 

NZG 2014, 498, 1500 =4 ZIP 2013, 1664, 1607; Gehling in• Marsch-Karner, 

Schäfer, Handbuch Börsennotierte AG, 4. Aufl., Rdri 1310; Hasset-

barth/Klüsener DB 2010, 657, 659 f. ; auch Wasmann ZGR 2011, 83, 91). 

Die Ad hoc-Mitteilung vom 12.9.2013 wird diesen Anforderungen gerecht. 

Aus ihr ergibt sich die Absicht zum Abschluäs eines Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrages, nachdem die Antragsgegnerin mindestens 

75 % der Aktien. der Gesellschaft besitzt und damit in der Hauptversamm-

lung die notwendige Mehrheit allein durch die Stimmen der Antragsgegne-

rin gesichert ist. Die Ankündigung dieser Strukturmaßnahme führt• regel-

mäßig zu gewissen Abfindungsspekulationen, wenn die 'Erwartung des 

Marktes dahin geht, die Durchführung der angekündigten Maßnahme sei 

hinreichend wahrscheinlich. Da der Präsident des Bundekartellamtes un-

streitig bereite im August 2013 in der Tagespresse mit Aussagen zitiert 

wurde, erhebliche Wettbewerbsbeschränkungen seien nicht zu erwarten, 

muss auch die Erteilung der kartellrechtlichen Genehmigungen und darlift 

die Durchführung der Maßnahme als hinreichend wahrscheinlidh einge-

stuft werden. Für diese Einschätzung spricht im konkreten Fäll auch die 

Entwicklung der Böreenkurse nach der Veröffentlichung der Ad hoc-

Mitteilung vom 12.9.2013 ab dem 13.9.2013. An diesem Tag gab es nach 



dem nicht bestrittenen und damit gemäß § 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 

ZPO als zugestanden geltenden Vortrag der Antragsgegnerin einen An-

stieg des Kurses von € 86,39 als Schlusskurs. vom 12.9,2013 auf e 91,82. 

Nach dem 20.9.2013, also dem Tag der Entscheidung der Europäischen 

Kommission, waren dagegen keine wesentlichen Kursveränderungen zu 

beobachten.Gerade diese Entwicklung bestätigt den Ansatz über einen 

am 12,9.2013 endenden Referenzzeitraunt. 

Ebenfalls nicht abgestellt werden kann daher aus diesen Gründen auf den 

20.12.2018 als den Tag, 'an dem die Kapitainiärkte über den genauen In-

halt des Behermchtings- und Gewinnabführungsvertrages mit den darin 

festgesetzten Beträgen für den Ausgleich und die Barabfindung informiert 

wurden. 

c. Andere Erwägungen zu'm Börsenkurs rechtfertigen keine 'abweichende 

Beurteilung, 

(1) Das Abstellen auf tfflenau abzuleitende Börsenkurse steht im Wi-

derspruch zu dem weithin anerkannten Grundsatz der Notwendigkeit . 

auf einen Referenzzeitraum-, nicht auf einen Stichtagskilts abzustel-

len. 

(2) Eine HoChrechnung des Börsenkurses ist nicht veranlasst, weil Zwi-

schen der Bekanntgabe der konkreten Maßnahme und der beschlie-

ßenden HauptversaMmlung kein längerer Zeitraum lag. 

Da die Hauptversarnmlung am 13.22014 stattfand, also etwas mehr 

als fünf Monate nach dem Ende des Referenzzeitraums, kann auch 

ein längerer Zeitraum, der eine Hoehrechnung deS Börsenkurses er-

. fOrcledich machen würde; nicht angenorninen werden (vgl. BGH NM 

2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP 2010, 1487, 1491 = 

AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 9* 942 = DB 2010, 1693, 1697 = 

BB 2010, 1941, 1944 Der Konzern 2010, 499, 503 — Stollwerbk). 



Angesichts des Erfordernisses der Ermittlung des Unternehmenswer-

tes einschließlich 'der Prüfung der Höhe der ermittelten Abfindung 

durch den gerichtlich bestellten Vertragsprüfer sowie des weiteren 

Erfordernisses der .Einhaltung der Einberufungsfrist zu der Hauptver-

sammlung einer Aktiengesellschaft liegt der hier gegebene Zeitrah-

men von etwas mehr als fünf Monaten im üblichen Rahmen dessen, 

was realistischerweise -'auch aus der Erfahrung der erkennenden 

Kammer — als erforderliche Zeitspanne zwischen Bekanntgabe des 

Unternehmensvertrages mit den darin vorgesehenen Kompensati-

onsleistungen und der beschließenden Hauptversammlung ange-

nommen werden kann (vgl. hierzu Hasselbach/Ebbinghaue Der Kon-

zern 2010, 467, 473; Zeeck/Reichard AG 2010, 699, 705; 

Neumann/Ogorek DB 2010, 1869, 1871; 'Decher ZIP 2010, 1673;  

1675 f.): 

Auch wenn in,  einer jüngeren Studie die Ansicht vertreten wird, ange-

sichts eines Durchschnitts von vier Monaten und drei Tagen im Me-

dien müsse bei einem längeren, also über diesen Durchschnitt hin-

ausgehenden Zeitraum eine Anpassung im Sinne einer Hochrech-

nung 

 

erfolgen (vgl. Weimann, Spruchverfahren nach Squeeze out, 

2615 S. 469), kann dem nicht gefolgt werden. Selbst wenn diese 

Zeitspanne der Durchschnitt sein mag, führt nicht jede Überschrei-

tung um etwas mehr als einen Monat zu der Annahme, es müsse ei-

ne Anpassung oder Hochrechnung erfolgen. Dieser Ansatz in der Li-

teratur berüCksichtigt nämlich nicht hinreichend die Besonderheiten 

des Einzelfalles wie beispielsweise die Größe und Komplexität des 

zu beWertenden Unternehmens. Deshalb muss mit der Rechtspre-

chung und überwiegenden Literaturmeinung davon ausgegangen 

werden, dass jedenfalls ein Zeitraum bis zu sechs Monaten keines-

falls eine Hochrechnung erforderlich machen kann. Andernfalls gin-

gen auch wieder die Vorteile, die mit der auf deh Bekanntmachungs-

zeitpunkt abstellenden . Referenzperiode verbunden sind, verloren 

(vgl. OLG Frankfurt AG 2011, 832, 833 Der Konzern 2011, 427, 
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429; OLG Stuttgart; Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09 — zit. 

nach juris; LG München I NZG 2014; 498, 499 = ZIP 2013, 1664, 

1666; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 51-1K 0 16371/13; •Bungert BB 

2010, 2227, 2229; Bücker NZG 2010, 967, 970). 

2. Eine höhere Abfindung kann nicht auf der Bäsis des Unternehmenswertes der 

Kabel Deutschland Holding AG abgeleitet werden, weil dieser nicht so hodh ist, 

als dass er den Betrag von 84,53 erreichen würde. Der Unternehmenswert 

der Gesellschaft übersteigt keinesfälle den Wert der Marktkapitalisierung, der 

sich unter Anwendung des gewichteten durchschnittlichen Börsenkurses auf € 

7.481844.033,87 beläuft. 

Der in diesem Zusammenhang maßgebliChe Unternehmenswert wurde im Aus-

gangspunkt zutreffend unter Anwendung der Ertragswertniethode ermittelt; bei 

der es sich uni eine in der VViseenschaft wie auch der Praxis anerkannte Vor-

gehensweise handelt (vgl. hierzu nur OLG Düsseldorf AG 2019, 732, 735; Der 

Konzern 2019, 410, 414; Peemöller/Kunewski in: Peem6lIer, Praxishandbuch 

der Unternehniensbewertung, 7. Aufl., S. 337), die folglich auch der Ermittlung 

des UnternehMenswertes der Kabel Deutsbhlind Holding AG zugrunde gelegt 

werden kann. Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primär nach- dem 

Erträgswert des betriebsnotwendigen Vermögens; er wird ergänzt durch eine 

gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vereigens, das regel-

mäßig mit dem Liquidationswert angesetzt wird, 

Der Ertragswert eines 'Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den.  

Unternehmenseignern künftig zuflief4enden finanziellen Überschüsse gewon-

nen, die aus den künftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-

bei ist allerdings zu berücksichtigen, dass es einen exakten oder „wahren" Un-

ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Geridht 

die Aufgabe Zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-

den den Unternehmehäwert als Grundlage der Abfindung. im Wege der Schät-

zung nach § 287 Abs. 2 WO zu bestimmen &gl.-  nurr,BGHZ 208, 265, 272 = 

NZG 2016, ei, 462 = AG 2016, 359, 360 f: = ZIP2016, 666, 668 = WM 2016, 



711, 713 f. 2--  DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f. = NJWAR 2016, 610, 611 

f.; OLG München WM 2009, 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 

287, 288; AG 2018, 753, 754 = Der Konzern 2019, 277, 278; BeschluSs vom 

11.9,2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG München, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 

31 WX 372/15; OLG Stuttgart AG 2607,"128, 130; OLG Düsseldorf WM 2009, 

2220, 2224; AG 2016, 329 = ZIP 2016, 71, 72 = WM 2016, 1685, 1687; OLG 

Frankfurt AG 20123  513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG München I Der Konzern 

2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 2127; Beschluis vorn 

28.6.2013, Az. 5HK 0 18685/11; Beschluss vom. 28,4.2017, Az. 5HK 0 

16513/11; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK 0 10044/16; Beschluss vom 

29.8.2018, Az. 5HK tr 15685/15; Beschluss vom 16.4.2019 Az. 51-1K 0 

14963/17): 

0, Grundlage für die Ermittlung der künftigen Erträge ist die Planung für die 

Gesellscheft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse värzuneh-

men ist' und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei Anwendung des 

Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der 

Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Erträge aller-

dings nur eingeschränkt überprüfbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis 

der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der für die Geschäftsfüh-

rung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-

fender) Informationen und darin orientierten, realistischen Annahmen auf-

Zubauen; sie dürfen zudem nicht in sich widersprüdhlich sein. Kann die 

Geschäftsführung auf dieser Grundlage vernünftigerweise annehmen, ihre 

Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich 

ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-

rensbeteiligter ersetzt werden (vgl, BVerfG NJW 2012, 3020, 3022 = NZG 

2012, 1035, 1037 = AG 2012, 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 

2012, 1683, 1685.f.; OLG München BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, 

2340 = WM 2009, 1848, 1849; AG 2018, 753, 754 = Der Konzern 2019, 

277, 279; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278/13; OLG. Stuttgart 

NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 706). Demzufolge 



kann eine Korrektur der Planung nur dann erfolgen; wenn diese nicht 

plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG München WM 2009, 1148, 1849 

ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, ni; OLG Karlsruhe 

AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014;  291, 296 f.; OLG Düsseldorf 

AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016, 94, 96 = DB 2015, 2200, 2202; 

AG 2019, 732, 736; LG München 1 Der Konzern 2010, 188, 189 f.; ZIP 

2015, 2124, 2127; Beschluss vorn 8.2.2017, A. 5HK 0 7347/15; Be-

schluss vom 28.4.2017, Az. 5HK 0 16513/11; Beschluss vom 30.6.2017, 

Az. 51-IK 0 13182/15; Beschluss vorn 18.4.2019 Az. 5HK 0 14963/17). 

Unter Zugrundelegung dieses Prüfungsmaßstabes bedürfen die Planan- 

nahmen der Kabel Deutschland Holding AG keiner Korrektur. 

(1) Dies gilt zunächst für die allgemeinen Enivägungen, die der Planung 

der Gesellschaft zugrunde lagen. 

(a) Aus der Analyse der Vergangenheit lässt sich kein RückschlusS 

auf eine fehlerhafte I3ewertungs- und PlanungssyStematik zie-, 

hen. Diese Analyse verfolgt in eister. Linie den Zweck zu ermit-

teln, inwieweit die für die Ermittlung de Ertragswerts wesentli-

chen und bestimmenden Zukunftsprognosen tragfähig und 

plausibel sind; Der Blick in die Vergangenheit lässt einen Rück.-

schluss insofern zu, als daraus die Zuverlässigkeit der Planung 

abgeleitet werden kann, Die Vertragsprüfer wiesen in diesem 

Zusammenhang daratifhin, dass bel der von ihnen durchgeführ-

ten Anallee der Planungen aus der Vergangenheit — Febru-

ar/Nlärz 2010 im ZuSarnmenhang mit dem Börsengang aufge-

steift, vom März 2012 und vorn März 2013 eine regelmäßig 

sehr höhe Planungstreue gerade für das erste Planjahr festge-

stellt werden konnte. Diese wurde dann mit zunehmender Dau-

er ungenauer, wobei die Planwerie zu optimistisch angesetzt 

und im Ist unterschritten wurden. 
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(aa) DieVergangertheitsanalyse erfolgte dabei systemgerecht, 

wie im Termin vorn 10.12.2015 erläuterte. 

Einen längerfristigen Abgleich konnten die Prüfer nur für 

das Jahr 2010 Vornehmen, nachdem es für das Jahr 2011 

keine Planzahlen gab. Das Ist des Jahres 2012 wie auch 

das Ist des Jahres 2013 lag sowohl beim 'Umsatz als auch 

beim EBITDA unter den PIanannahmen, was für eine dp- 

timistische Planung und gerade nicht für eine zu konserva-

tive Planung spricht. Selbst wenn daraus noch keine sta-

tistisch valide Aussage vor allem auch wegen des Beginns 

der Staatsschulderikrise im Jahr 2010 getroffen werden 

kann, steht auch dieses Jahr in der Tendenz der Historie 

der Geellschaft mit einer tendenziell vertriebsorientierten 

Planung, die auch als• Anreizinstrument genutzt werden 

sollte und folglich eher optimistisch ausfiel. Dies wurde 

den Vertragsprüfern von Seiten der Gesellschaft erläutert. 

Dabei mussten sie an der Richtigkeit dieser Aussage nicht 

zweifeln. Dies ergibt sich aus der Überlegung, dass sie 

übereinstimmt mit den Erkenntnissen, die die Vertragsprü-

fer aus dem aktuell yon ihnen einer Analyse unterzogenen 

Zeitraum ab 2010 gewonnen haben. 

Allein die Tatsache; dass die Planung als Anreiz- oder Mo-

tivationsinstrument genutzt wurde, bedeutet nicht, Sie sei 

als Basis für eine erwartungswertbezogene und erwar-

tungsneutrale 

 

Unternehmensbewertung ungeeignet. Es 

wurden nämlich entsprechend den Zielvorgaben des Vor-

standes realiätische Erwartungswerte angestrebt.: Für eine 

tendenziell optimistische Planung spricht, auch eine Ad 

hoc-Meldung im zweiten Quartal des Geschäftsjahres.  

2013/14 mit dem Inhalt einer Gewinnwarnung. 
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lt 

(bb) Der Eignung des Planungsprozesses kann namentlich 

nicht entgegengehalten werden, die Planung vorn Novem-

ber 2013 falle deutlich schlechter aus als diejenige vom 

März desselben Jahres, wobei die jeweils vom Vorstand 

verabschiedete Planung Gegenstand der Analyse der Ver-

tragsprüfer war. Dabei enthielt die Planung von März 2013 

' im Gegensatz zu den vorherigen Plantingen auch Add on-

Cases der Planung aus dem Business CombinationAg-

reement Diese Add an-Cases betrafen Geschäftsfelder, 

die Sich die Gesellschaft erst'erschließen wollte und die 

relativ grob geplant waren, während daS Operating Model 

auf einem detaillierten Excel-basierten Preis-

Mengengerüst aufbaute, das über 1.600 Zeilen mit detail-

lierten Planannahmen enthielt. 

(b) Eine unzulässige Anlassplanung mit dein Ziel der Einflussnaht 

me der Antragsgegnerin bzw. deren Muttergesellschaft, das Er-

gebnis zum • Nachteil der Minderheitsaktionäre zu verfälschen, 

kann nicht angenommen werden. Die Vertragsprüfer wiesen im 

Rahmen ihrer Anhörung daraufhin, keinerlei Anhaltspunkte für 

eine derartige Einflussnahme gewonnen zu haben. Die Ge-

sprächspartner von Seiten der Kabel Deutschland AG hätten 

ihnen gegenüber versichert, die Planung der Gesellschaft sei 

uhabhängig erstellt worden und es sei keine Einflussnahme er-

folgt. Dle Tatsache, dass die Vertragsprüfer im Zusammenhang 

mit der Berücksichtigung von Synergien Kontakt zu Mitarbeitern 

Von hatten, vermag an der Unabhängigkeit der Pla-

nung nichts zu ändern. Die Beurteilung des Vorliegens•von ech-

ten oder unechten Synergien muss die Problematik auch aus 

der Sicht der Antragsgegnerin als herrschendem UnternehMen 

beleuchten. Deshalb mussten Gespräche stattfinden, um sach-

gerechte Prüfungshandlungen vornehmen zu können. 



(aa) Gegen eine Einflussnahme durch die Antragsgegnerin 

spricht auch der Ablauf des Planungsprozeeses der Ge-

sellschaft, der sich von der Struktur her im Vergleich zu 

den Vorjahren nicht geändert hat. Geändert hat sich ledig-

lich der Zeitpunkt, zu dem der Planungsprozess einsetzt 

Normalerweise wurde mit der Planung im November eines 

Jahres für das nachfolgende Geschäftsjahr begonnen. 

Dieser Zeitpunkt Wurde um einen Monat auf den Oktober 

2013 vorgezogen; zudem wurde der Planungsprozess 

verkürzt. Beibehalten wUrde indes der wesentliche WI) 

down/bottom up-Ansatz der Planung, die auf einem sehr 

detaillierten Mengen- und Zahlengerüst für die unter-

schiedlichen Bereiche beruht. Ebenso wurde die Abstim-

mung mit den Bereichsleitern beibehalten. Am 25.11.2013 

verabschiedete der Vorstand die Planung und gab sie 

• dem Aufsichtsrat zur Kenntnis. Dabei flossen Erkenntnisse 

aus dem Forecast der beiden ersten Quartale des Ge-

schäftsjahres 2013/14 in die Planung ein, die in der Pla-

nung vom März 2013 noch nicht berücksichtigt werden 

konnten. Damit aber beruht die Planung vorn November 

2013 auf einem deutlich aktuelleren Stand der Planzahlen 

als noch die Planung vom März des Jahres 2013. Um 

aussagefähig zu sein, muss eine der Unternehrnensbe-

wertung' zugrunde zulegende Planung aktuelle Zahlen 

aufweisen. Aufgrund der. Berücksichtigung der Zahlen der 

beiden ersten Quartale kommt es zu besseren Erkennt-

nläsen zum Zeitpunkt der Hauptversammlung. Eine be-

sonders kritisch zu sehende Anlassplanung (vgl hierzu 

OLG Düsseldorf AG 2016, 329, 330 = ZIP 2016, 71, 72 f. 

= WM 2016, 1685, 1687 f.; OLG Karlsruhe AG 2016, 672, 

673; LG München I, Beschluss vom 2.12.2016, Az. 511K 0 

5781/15) kann daraus nicht abgeleitet werden, wenn es zu 



einer Aktualisierung der Planungsansätze aufgrund neue-

rer Entwicklungen kommt und diese innerhalb der Pla-

nungssystematik und des -turnus liegen. 

(bb) Die Verlängerung der Mittelfristplanung um ein weiteres 

Jahr spricht nicht gegen eine unguläsSige Anlassplanung. 

Dies beruht vielmehr auf. der Tatsache, dass das Ge-

schäftsjahr 2013/14 zum maßgeblichen Stichtag der 

Hauptversammlung weitestgehend abgeschlossen war 

und durch die Verlängerung der Mittelfristplanung die er-

wartete künftige Mittelfristentwicklung zum relevanten Be-

wertungsstichtag abgebildet wird, worauf das •Bewer- 

tungsgutachten von gutreffend hinweist. 

(cc)-  Durch die Aktualisierung der Planung konnten gerade die 

Entwicklungen zwischen der Verabschiedung der beiden 

Planungen von März und November 2013 berücksichtigt 

werden. Dabei musste vor allem der Wegfall der Einspeis 

' sovergütung berücksichtigt werden; die die Öffentlich-

rechtlichen Sendeanstalten ARD;  ZDF, arte und Deutsch-

land Radio für die Eipspeisung ihres Signals bis zur Kün-

digung der entsprechenden Verträge mit Wirkung zum 

31.122012 gezahlt hatten. Dieser Umstand der Kündi-

gung konnte auch berücksichtigt werden, nachdem Klagen 

der Gesellschaft, in denen es um die Unwirksamkeit der 

Kündigung ging, bei zwei Oberlandesgerichten erfolglos 

blieben. Im maßgeblichen Zeitpunkt der Bewertung muss-

te daher davon, ausgegangen werden, dass der Kabel 

Deutschland Holding AG aus den Verträgen über die Ein-

speisevergütung keine weiteren Erträge mehr zufließen 

würden. Die Prüfer könnten diese EinschätZung als plau-

sibel und nachVoliziehbar auf der Grundlage der ihnen 



-vorgelegten Schreiben der 

Mueller vom 15.4.2013, aber vor allem auch aus umfang-

reichen Gesprächen mit einem Mitarbeiter aus der 

Rechtsabteilung der Gesellschaft ableiten. Angesichts der 

Entscheidungen mehrerer Instanzgerichte wurde die 

Chance, in der Zukunft wesentliche Entgelte erzielen zu 

können, als sehr gering eingeschätzt. Dem kann insbe-

sondere nicht der Vortrag der- Antragstellerinnen zu 67) 

und 68) aus ihrem Schriftsatz vorn 811.2019 entgegen-

gehalten werden, die Gesellschaft sei von der Rechtmä-

ßigkeit des Anspruchs auf Einspeisevergütung ausgegan-

gen. Diese Einschätzung beruhte auf dem Vorliegen kla-

geabweisender Berufungsentscheidungen der Dbertan-

desgerichte München und Stuttgart, wohingegen sich' der 

zum Stichtag der Hauptversammlung vorliegende Bericht 

auf erstinstanzliche Entscheidungen beruft; der Finanzbe-

richt zum 31.3.2014 kann zum maßgeblichen Zeitpunkt 

noch nicht erstellt gewesen Sein. Von daher kann auch 

nicht angenommen werden, der Vortrag der Gesellschaft 

sei widersprüchlich. Somit muss die Kammer auch nicht 

entscheiden, ob gerade dieser Vortrag der beiden Antrag-

stellerinnen nach §§ g Abs. 1, 10 Abs. 2 spruchG als ver-

spätet zurückzuweisen wäre, wofür indes sehr gute Grün-

de sprechen, nachdem diese Aspekte bereits Gegenstand 

eingehender Erörterungen lm Termin zur mündlichen Ver-

handlung vom 10.12.2015 waren und. dieses Argument an 

keinem der weiteren acht Verhandlungstage vorgebracht 

wurde. Eine Quantifizierung war zudem ausweislich der 1. 

Ergänzenden Stellungnahme der Vertragsprüfer vorn 

22.3.2016 angesichts der fehlenden rechtlichen Klärung 

dem Grunde nach schwierig, zumal diese Klärung erst auf 

einem langwierigen Klageweg zu erhalten war. Zudem war 



auch völlig offen, in welcher Höhe eine Vergütung über-

haupt zu erwarten gewesen wäre. Aufgrund dieser Unsi-

cherheiten blieben potentielle EinspeiSevergütungen von 

öffentlich-rechtlichen Sendern unberücksichtigt; die Vergü-

tungen der privaten Sender wurden dagegen in der maß-

geblichen Planung unverändert fortgeführt. insbfern unter-

scheidet sich bezüglich der Einspeisevergütung die Beur-

teilung auch entscheidend von der Handhabung der Ver-

lustvorträge, die von den Bewertungsgtitachteni mit 50 % 

angesetzt wurden. Die Vertragsprüfer teilten die gegentei-

lige Einschätzung der Kabel Deutschland Holding AG und 

der Finanzverwaltung gleichfalls nicht, weshalb hier die 

Hälfte der Verlustvorträge zugunsten der Minderheitsakti-

onäre angesetzt werden konnte. 

Zudem mussten im Vergleich zur Planung vom MärZ 2013 

Korrekturen Im Bereich der geplanten Kundenzahlen, der 

RGU (Revenue Generating Unit) elso der Erlöse erwirt-

schaftender Einheiten — sowie des ARPU (AVerage Reve-

nue per User) — also des durchschnittlichen Umsatzes pro 

Nutzer — vorgenominen werden, weil sich der Wegfall der 

Grundverschlüsselung des SD-Signals direkt und indirekt 

auf den Geschäftsverlauf auswirkt. Zum einen fallen die • 

Umsatzerlöse weg; die mit der Dekodierung des SD-

Signals verbunden sind. Zum anderen verringert sich für 

viele Kunden nach dem Kauf eines neuen Fernsehgeräts 

die Notwendigkeit zur Urnsteliung auf HP, was nachteilige 

Auswirkungen im laufenden Geschäftsjahr hat. Mit dem 

Wegfall der GrundVerschlüsielüng ließen sich bestimmte 

Produkte nicht mehr sO einfach verkaufen; weshalb die 

Gesellschaft ab April 2013 weniger Kontakte zu den Kun-

den hatte. Zuvor musste der Kunde auf die Gesellschaft 

durch einen Anruf im Cell-Center aktiv zugehen, wodurch 



sich die Möglichkeit ergab, dass der Kunde aufgrund des 

Inhalts des Gesprächs weitere Produkte eiwirbt. Diese 

Möglichkeit entfiel nunmehr. Demgemäß war schon in den 

lieidn ersten Quartalen des Geschäftsjahres 2013/14 ein 

erkennbarer Rückgang zu beobachten, der sich auf die 

Mengenseite negativ auswirkt und dann auch die Basis für 

die Mittelfristplanung bilden musste. 

Die Folgeeffekte mit Anpassungen in den Folgejahren, die:  

im Gegensatz zum Planjahr 2013/14 nicht zur Hälfte mit 

Ist-Daten „gefüttert" werden konnten, beruhen aus einem 

wesentlichen Teil von über 50 % nach den von den Ver-

tragsprüfern der Kammer vermittelten Erkenntnissen auf 

den Anpassungen in deri Bereichen German Pay TV; bVR 

sowie beim ARPU von B2C im Hausbereich sowie im Be-

reiCh Internet und den Annahmen zu Kündigungen und 

Abwanderungen sowie dem Gewinn von Kunden (so ge-

nannte Cross Adds). Anhand des Preis-/Mengengerüsts 

kam es dann zu den entsprechenden Anpassungen an die 

Erwartungswerte für die Churn Rates und die Cross Adds. 

Die Planung ging dabei vän einem steigenden durch-

schnittlichen Erlös pro Kunden und einem Mengenwachs-

tum aus, wobei das Mengenwachstum im Vergleich zur 

MärzLPlinung reduziert wurde. 'Die Gesellschaft hatte 

ausweislich der Aussagen der Vertragsprüfer die Erwar-

tung, mit steigenden ARPUs müsse die Planung vom No-

vember 2013 als realistischer angesehen werden im Ver-

gleich zu der ambitionierteren Planung vom März dessel-

ben Jahres. Dem kann nicht entgegengehalten werden, 

dies könne keine vernünftige unternehmerischen Ent-

scheidung sein, wenn über das Erstreben eines höheren 

ARPU letztlich weniger Omsat erwirtschaftet werde, weil 
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sich die Planannahmen vorn November 2013 an den Ent-

wicklungen .im Ist des Jahres 2013 orientieren und daher 

sehr wohl einen realistischeren Wert darstellen als die 

Zahlen. vom März 2013; denen eine Schätzung für das ge-

samte Geschäftsjahr 2013/14 zugrunde gelegen haben 

►russ, 

Ebenso wenig kann darin. ein Widerspruch zu den Er- 

kenntnissen aus der von er-

stellten Fairness Opinion gesehen werden, die zu dem Er-

gebnis gelangte, die Finanzprognose und Projektionen 

seien auf der Grundlage .gegenwärtig vorliegender best-

möglicher Einschätzungen und Beurteilungen der .künfti-

gen finanziellen Entwicklung der Kabel Deutschland Hol-

ding AG erstellt vvordpn, weshalb die spätere Planung von 

November 2013 nicht plausibel sein könne. Die Fairness 

Opinion diente der Überprüfung:  der Angemessenheit des 

angebotenen Übernahmepreises Im Rahmen des Über 

nahmeangebots Vom Februar 2013. Dann aber lag zwi-

schen der VeröffentliChting des Übernahmeangebots und 

der März-Planung bis hin zum Bewertungsstichtag nahezu 

ein Jahr, das — wie oben ausgeführt — auch zu Abwei. 

chungen bei den der für den Stichtag maßgeblichen Pla-

nung vom November 2013 zugrunde gelegten Ist-Zahlen 

führte. Vor allem aber können eine Fairness Opinion und 

eine nach dem Ertragswertverfahren erfolgende Ermittlung' 

des Unternehmenswertes angesichts erheblicher Unter-

schiede Sischen diesen beiden Bewertungsmethoden 

nicht ohne Weiteres miteinander verglichen Werden. Die 

hier im Rahmen der Ermittlung der Angemessenheit der 

Kompensation einer anlässlich einer. aktienreChtlichen 

Strukturmaßnahme durchgeführte Ertragswertberechnung 

dient der Ermittlung eines Grenzpreises bzw. eines objek- 



tivierten Wertes. Demgegenüber dienen die Ergebnisse im 

Rahmen der Erstellung einer Fairness Opinicin als Indika-

tor für einen hypothetischen Marktpreis des Transaktions-

objekts: eine Fairness Opinion dient ausschließlich der 

Beurteilung der finanziellen Angemessenheit eines viel-

fach bereits ausgehandelten Preises, wobei angesichts 

der Methodenvielfalt der anzuwendenden Verfahren eine 

Ergebnisbandbreite besteht. Weiterhin ist auch die Ziel-

setzung der Fairness Opinion gänzlich unterschiedlich zu 

der einer Unternehmensbewertung mit'er Festlegung der 

Angemessenheit der Kornpensationsleistung bei einer 

Strukturmaßnahme, nachdem einer der wesentlichen 

Zwecke der Fairness Opinion in der Absicherung der ver-

antwortlichen Organmitglieder der beauftragenden Gesell-

schaft gegen etwaige SchadensersatzanSprüche liegt (vgl. 

LG München I AG 2015, 51, 53; Grün/Salcher/Fecher/ 

Witzleben In: Peernöller; Praxishandbuch de Unterneh-

mensbewertung, a.a.O., S. 1038 f.; auch Franken/Schulte, 

Fairness Opinion nach IDVV S 8, 2014, 5..7 L und 37). 

Dabei muss auch beachtet werden, dass Investmentban- 

ken wie vielfach mit. ambitio- 

nierten Planungen arbeiten, dann aber auch mit höheren 

gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten von 8 % 

'rechnen, während die Kapitalisierungszinssätze nach IDW 

81 deutlich niedriger liegen. Demgemäß Wies 

auch daraufhin, dass sich aus der Stellungnahme 

von ergeben habe, es sei ge- 

rade keine Unternehmensbewertung nach den Vorgaben 

des IDW 81 durchgeführt worden, weshalb sich die Cliper-

legtingen zu den Kapitalkosten auch erheblich voneinan-

der unterscheiden würden. Zudem erfolgte die März-

Planung für den Kapitalmarkt, worauf 



•im Termin vorn 10.12.2015 aufmerksam machte. Seine 

weitere Aussage, dem Vorstand gegenüber abgegeben zu 

haben; für eine Planung nach IDW S1 benötige man Er-

wartungswerte, deutet nicht auf eine unzulässige Anlass-

planung oder Beeinflussung durch den BeWertungsgut-

achter hin, weshalb dann auch die Entscheidungspräroga-

tive des Vorstandes keine Geltung beanspruchen könne. 

Die vom Bewertungsgutachter angesprochene Notwen-

digkeit des Ansatzes von Erfahrungswerten entspribht den 

Vorgaben des I3ewertungsstandards IDW S1 als Grundla-

ge der Ertragswertermittlung und damit der zu gewähren-

den Kompensationsleistungen. Eine Aufforderung, deut-

lich niedrigere Zahlen als in der Planung von März 2013 

zurgrunde zu legen, kann darin nicht gesehen werden. Vor 

allem 'muss aber auch in diesem Zusammenhang beachtet 

werden, dass in die Planung vom Neveeer 2013 zur 

Hälfte die Ist-Zahlen des t Halbjahres des Geschäftsjah-

res 2013/14 eingeflossen sind. Dieser Umstand führt zu 

einer erhöhten Aussagekraft in Vergleich zu einer PlanUng 

die von einem Zeitpunkt stammt, als für das erste Planjahr:  

noch keine Ist-Ergebnisse vorhanden gewesen sein Isonn-

ten. 

Auch wenn darauf verwies, die von ihr 

genannten Urbachen seien nicht als alleiniger Auslöser für 

den Rückgang zu sehen, kann daraus noch nicht der 

Schluss gezogen werden, die Planung vom November 

2013 könne nicht zur Grundlage de Unternehmensbewer-

tung gemacht werden. Als Wesentlich bezeichnete sie die 

Einschätzung der Gesellschaft zur Wettbewerbsentwick-

lung, von Marktdaten sowie die aus denn Vertrieb stam-

menden EinschätZungen, mit welähem Zuwachs•an Neu-

kunden im Bereich Internet ei Telefonie gerechnet Werden 



könne. Gerade wenn die Zahlen entsprechend einer Pla-

nung top down/bottom up aus dein: Vertrieb stammen, 

spricht dies für einen plausiblen Ansatz im November 

2013 und für einen eher ambitionierten Ansatz vorn März 

2013. Dabei muss insbesondere auch berücksichtigt Wer-

'den, dass plausible Planannahmen vorn November 2013 

nicht durch eine andere, möglicherweise auch plausible 

Planung ersetzt Werden können, nachdem sich das Ge-

richt bei plausiblen Planannahmen nicht in die Rolle eines 

für die Planung verantwortlichen „Ersatzorgans" begeben 

darf und andere Zahlen zur Grundlage einer Entscheidung 

machen kann (vgl. OLG München, Beschluss vorn 

7,11.2012 Az: 31 Wx 16S/12; OLG München AG 2018, 

753, 754 Der Konzern 2019, 277, 279; LG München I, 

Beschluss vom 21,6.2013, Az. 5HK 0 19183/09; Be-

schluss vom 31.7.2015, Az. 5I1K 0.16371/13). Allein der 

Umstand, dass die Bereichsleiter in zwei kleineren Fällen.  

Vorbehalte gegen die Annahmen äußerten, lässt einen 

Widersprubh nicht erkennen.,  

(2) Die Umsatzplanung für die Detailplanungsphase mit einem Anstieg 

von 1,909 Mrd. im Geschäftsjahr 2013/14 auf € 2,541 Mrd, im 

letzten Jahr der Detailplanungsphase 2018/19 bedarf keiner Korraz 

tur, weil die Annahmen hierzu als plausibel angesehen werden 

müssen oder aber jedenfalls kein höherer Ertragswert bei Berück-

sichtigung ergänzender Umsätze ermittelt werden kann. 

(a) Wachstumspotential im Ausland, insbesondere in Osteuropa 

musste dabei nicht in die Planung einfließen. Der Gesellschaft 

fehlt es nämlich nach den Erkenntnissen der Vertragsprüfer an 

entsprechender Technologie, um ihre Produkte im Ausland an-

bieten zu können. Daher gibt es kein Geschäftsfeld, in dem die 



Gesellschaft durch eine geografische Expansion Umsätze er-

zielen könnte. Angesichts dessen kann auch nicht ansatzweise 

davon ausgegartgen werden, eine derartige Ausweitung sei 

hinsichtlich ihrer Realisierung bereits absehbar gewesen. 

(b) Der neue Zweig der IP TV-Haushalte, die Fernsehgeräte über 

das Internet abrufen können, ist in der Planung hinreichend ab-

gebildet und muss als plausibel eingestuft werden. 

(aa) Die Planung ging von einem entsprechenden Wachs-

tumspotential für diesen Bereich aus, der im Rahmen der 

Planung beint Bereich Internet & Telefonie berücksichtigt 

wurde. Dabei flosS auch die Überlegung ein, diesen Be-

reich zunehmend den Kabelkunden anzubieten. dieser 

Ansatg beruht darauf;  dass _erwartet wird, die IP 1V-

Haushalte würden mit einem Anteil von 4,3 % am gesam-

ten Markt Ende 2012 auf 6,8 % im Jahr 2017 ansteigen. 

Dennoch muss auch dieser gestiegener Anteil im Ver-

gleich zu den dominierenden Übertragungswegen via Ka-

bel und Satellit als vergleichsweise gering angesehen 

werden. Die Gesellschaft bietet traditionell Fernsehen 

über Kabel an, wobei all• den Haushalten, die über einen 

rückkanal- und damit internetfähigen Anschluss verfügen, 

'auch IP TV angeboten werden känn. Allerdings geht die 

Planung der Kabel Deutschland Holding AG nachvoilzieh-

bar davon aus, der erwartete Zuwachs von IP TV werde 

sich negativ auf das Basisgeschäft mit der Anzahl der TV-

Kabelkunden auswirken. Die Vertragsprüfer 'verwiesen in 

ihrer 1. Ergänzenden Stellungnahme vom 2/3.2016 da-

rauf, dass nach MarkteinsChätzungen etwa die Hälfte aller 

AnbietenNechsel im TV-Bereich, auf das IP TV zurückzu-

führen seien, was auf einem aggressiven Marketing und 



einem preiswerten, umfangreichen Programmangebot 

dieser Anbieter von IP TV beruhe. Derngemäß investieren 

auch die großen DSL-Anbieter zum Bewertungsstichtag 

intensiv in den Ausbau ihres enterechenden Angebots. 

So hatte beispielsweise die Deutsche Tälekom AG mit ih-

rem IP TV-Angebot „Entertain" bis zum Jahr 2911 über 1 

Mio. 'Kunden gewonnen größtenteils zu Lasten der Ka-

bel- und Satellitenanbieter. Demgemäß stellt jeder Inter-

netansChluss ein potentielle& Substitut für den Kabelan-

schluss dar. Folglich kann auch die Kabel Deutschland 

Holding AG von einer steigenden Nachfrage nach Inter-. 

netanschlüssen mit hoher Bandbreite profitieren, weil die-

ses zusätzliches Umsatz- und Ergebnispotential im Ge-

schäftsbereich Internet & Telefonie bringt. Andererseits 

bringt dies auch einen in der Planung zu berücksichtigen-

den Nachteil im klassischen TV-Bereich mit sich, weil nicht 

zwingend das IP TVAngebet zusätzlich zum .Kabelange-

bot genutzt werden muss, was negative Auswirkungen 

auch auf die Urnsatzerlöse hat. Zudem führt das starke 

Wettbewerbsumfeld zu einem starken Verdrängungs- und 

Preiswettbewerb. 'Es ist für die Kammer nachvollziehbar, 

dass Wettbewerber versuchen, über günstigere Preise ei-

nen Vorteil im Wettbewerb zu erlangen, um so über eine 

steigende Kundenzahl den niedrigeren Umsatz ausglei-

chen zu können. ' 

(bb) Die Planung der Gesellschaft bildet die Abwanderungsra-

ten wie auch die Preisentwicklung für jeden einzelnen Be-

reich separat ab, wobei nach der Aussage, von 

im Termin vom 20.6.2016 die Churn Rate durch-

aus moderat geplant würde. Ebenso führt das Angebot 

von schnellem Internet dazu, dass sich ein Kunde von der 



Gesellschaft angesprochen fühlt und' auf eh schnelleres 

Produkt der Gesellschaft virechSelt, wofür dann allerdings 

auch'ein höherer Preis zu zahlen eäre. Ebenso ist in die 

Planung der Trend zü Bundles mit höheren Mbit-

Produkten eingeflossen, weil High Bundles bis 100 Mbit 

einen wesentlichen Treiber im Bereich Internet & Telefonie 

darstellt. Bezüglich der Problematik der Ermittlung der 

WechselbereitSchaft von Kunden gingen historische Daten 

Ni-  die Produkte ebenso ein wie die RGtis. Allerdings wies 

auch daraufhin, es sei mehr als fraglich, 

inwieweit sich die unterschiedliche Wechselbereitschaft 

von Kunden mit zwei oder mehr Produkten geringer sei als 

die von Kunden, die nur Internet oder Kabel bei der Kabel 

Deutschland Holding AG haben, statistisch ermitteln lasse. 

Daher wäre eine solche Ermittlung nicht zielführend, zu- 
mal die Kunden der Gesellschaft vermehrt Internet nach-

fragen und dies in der Planung auch abgebildet ist. Die 

Planung enthält nämlich die Churn Rate• ebenso wie die 

Zunahme der Kunden im Sinne einer deutlich stärkeren 

Durchdringung der Kundenbasis. 

Die Churn Rate lag in der Vergangenheit bei der Kabel 

Deutschland Holding AG im 7V-Bereich zwischen 10 % 

und 12 % sowie im Bereich Internet & Telefonie bei etwa 

11 %. Daher lässt sich eine besonders enge oder exklusi-

ve 13indung der Gesellschaft zu ihren Kunden nicht beja-

hen, was die Gesellschaft vor der beobachtbaren Wech-

selbereitschaft besonders schützen könnte. Mit Ausnahme 

des Bereichs „Phone Only" geht die Planung ausweislich 

der t Ergänzenden Stellungnahme insgesamt oder zu-

mindest mittelfristig von sinkenden Churn Rates in unter-

Schiedlich starkem Umfang aus. Bei den Annahmen zu 

deren 'Entwicklung muss indes auch berücksichtigt wer- 



den, dass ein nicht unerheblicher Teil der Abwanderung 

vorn Vertrieb der Gesellschaft nicht beeinflusst werden 

kann, weil angesichts der Entwicklung des Kundenbe-

stands mit einem Anstieg der Zahlungsausfall bedingten 

Wrtragsbeendigungen gerechnet werden muss, weil die 

Kabel Deutschland Holding AG in der Vergangenheit zu-

nächst zahlungskräftige Kunden angesprochen und akqui-

riert hat Angesichts dessen kann von einer zu pessimisti-

schen und daher nicht mehr plausiblen Planung ausge-

gangen werclen. Angesichts dieser Annahme leicht sin-

kender Churn Rates im Übergang vom letzten Ist-Jahr zu 

den ersten Jahren der Detailpianungsphase hin zu einer 

dann weitgehend konstant geplanten, aber immer noch 

zweistelligen Abwanderungsräte an deren Ende in den 

letzten Planjahren;  kann kein Widerspruch dazu.  erkannt 

werden, wenn vergleichbare Unternehmen deutlich höhere 

Abwanderungsraten haben; die potentielle Neukunden der 

Kabel Deutschland Holding AG seien. Die Deutsche Tele-

kom AG war zum Stichtag der Hauptversammlung ein 

starker Wettbewerber, wobei die Weiterentwicklung der 

von dieser Gesellschäft eingesetzten Technologie ein Teil 

des Wettbewerbs war. Auch wenn die Kabeltechnologie 

gegenüber dem Ober Rupferleitungen angebotenen Breit-

bandanschluss der Deutschen Telekom .AG überleben 

War, muss beachtet werden, dass dieses Unternehmen 

seit dem Jahre 2013 durch den Einsatz Von VDSL und der 

Vectöring-Technologie mit dem Ziel einer Verdoppelung 

det maximalen VDS-Geschwindigkeit Von 50 Mbit/sec.eq. 

auf 100 Mbit/sec.ec. die begrenzte Leistungsfähigkeit von 

DSL steigern will. Ungeachtet eines auch bei den Kabel-

betreibern bestehenden technologischen Nachteils, dass 

sich die Kunden eines Anschlusspunktes die,  zur Verfü- 



gung stehende Leistung teilen müssen, während bei DSL 

die komplette Leitung alleine genutzt werden kann, konn-

ten Kapelbetreiber ihren Marktanteil in den Jahren der 

Vergangenheitsanalyse zu Lasten der DSL-Anbieter und 

damit vor allem der Deutschen Telekom -AG kontinuierlich 

ausbauen, wie die in der Stellungnahme vom 22.3.2016 

zitierten Studien hierzu belegen. Daher besteht die Ge-

fahr, dass die Deutsche Telekom AG aufgrund ihrer Größe 

und ihrer diversifizierten. Geschäftstätigkeit das TV- wie 

auch daS Internetgeschäfts zumindest teilweise subventi-

onieren könnte, um über. einen Prelewettbewerb andere 

Anbieter sogar verdrängen und nicht nur ihnen gegenüber 

bestehen zu können. Ungeachtet dessen soll der Anteil 

der lnternetkunden der Kabel Deutschland Holding AG auf. 

rund 28 % der verwertbaren Basis im Geschäftsjahr 

2018/19 ansteigen; dies entspricht einer durchschnittli-

chen jährlichen VVachstumsrate von etwa 8,9 %, Was als 

deutliche Erhöhung des Marktanteils angesehen werden 

muss. Dies muss zu Lasten von Wettbewerbein gehen. 

Auch unter diesem Blickwinkel muss die Planung der Ge-

sellschaft folglich als plausibel bezeichnet werden, 

Aus diesen Überlegungen ist Weiterhin die Schlussfolge-

rung zu ziehen, dass die Gesellschaft bereits zur Erhal-

tung des Status quo im Umfang der Abwanderung Neu-

kunden geWinnen muss; für das Generieren von Wachs-

tum muss entweder ein Mehr an Neukunden gewonnen 

werden,  oder mit der bestehenden Kundenbasis muss 

entsprechend mehr an Umsatz erwirtschaftet werden. 

Auch diese Positionen wurden in einem detaillierten Preis-

/Mengengerüst geplant Dabei geht die Planung vor allem 

davon aus, dass bestehende Kunden für zusätzliche Pro-

dukte gewonnen werden können; weil der durchschflint': 



ehe Umsatz je Kunde von etwa € 17,13 im Geschäftsjahr 

2013/14 •auf € 23,54 bis zum GeSchäftsjahr 2018/19 hin 

wachsen soll. Derngetnäll sollen, auch die gesamten Um-

satzerlöse um rund 5,9 % jährlich von € 1,9091 Mrd. auf € 

2,541 Mrd. im letzten Jahr der Detailplanungsphase an-

wachsen. Diese Wachstumsrate ist •in Übereinstimmung 

mit den Erkenntnissen der Vertragsprüfer auch unter Be-

rücksichtigung des technologischen Vorsprungs als 

durchaus ambitioniert einzustufen, nachdem der Absatz-

markt der. Gesellschaft regional begrenzt ist und zum 

Stichtag der Hauptversammlung von einer eher stagnie-

renden Bevölkerungsentwicklung auszugehen war. Sornit 

bestehen bezüglich der Kundenbasis nur: ejngeschränkte 

Wachstunismöglichkeiten, weil sowohl der. TV- als auch 

der Breitband-Internet-Markt ausweislich zitierter Studien 

als weitgehend gesättigt anzusehen ist. Wachstum kann 

demgemäß nur durch den. Wechsel zu anderen Anbietern 

generiert werden, woraus dann ein starker Verdrän-

gungswettbewerb resultiert. Die weiteren Wachstumsmög-

lichkeiten Ober eine bessere Nutzung der Kundenbasis 

bildet die Planung der GesellSchaft ab. Dabei muss aber 

auch gesehen werden, dass die Bereitschaft zum Wechsel 

insbesondere durch Angebotspreise bzw. Sonderangebo-

te erhöht werden soll, Öles macht es notwendig, vermehrt 

Kunden zu gewinnen, urn die niedrigeren Erlöse pro Kun-

den kompensieren zu können. 

(cc) Ebenso bildet die Planung das Neukundengeschäft ab, bei 

dem — wie von den Weftbewerbern auch — mit zeitlich be-

grenzten Lockvogelangeboten gearbeitet wird. Die Plan-

nahnien sind auch hier in gleicher Weise wie bei den Be-

standskunden, bei denen Von den bisherigen Konditionen 



ausgegangen wird, in einem eigenständigen Preis-

/Mengengerüst abgebildet. Dann aber zeichnet sich die 

Planung durch eine differenzierte Vorgehensweise aus, 

was ganz wesentlich für ihre Plausibilität spricht. Die Pla- 

nung im Zusammenhang mit den VVahnungswirtschafts-

gesellschaften, bei denen der einzelne Kunde nicht kündi-

gen kann, erfolgte separat. Dabei sind Kannibalisierungs-

effekte in die Planung nicht explizit eingeflossen. ' 

(c) pie Ansätze zur Entwicklung des ARPU im Vergleich zu Wett-

bewerbern und Mobilfunkanbietern rechtfertigen keinen Schluss 

auf diesbezüglich unplausible Ansätze in der Planung. 

(aa) L)er in der Vergangenheit erzielbare Blended ARPU fiel 

zwar niedriger aus als bei den Wettbewerbern und IVIabil-

funkanbietern, wobei wesentliche Unterschiede vor allem 

zu anderen internationalen Kabelunternehmen bestehen, 

die in der Vergangenheit tendenziell höhere ARPUs erzief-
ten, was auch im Vergleich zu dem deutschen Kabelun-

ternehmen Unitymedia Kabel BW gilt, Namentlich im 

Fernsehbereieh beruht dies vor allem auf kulturellen Scmio. 

regulatorischen Besandetheiten des deutschen Pay TV-

Geschäfts, In Deutschland ist das Fernsehen dominiert 

vom jahrzehntelangen — mit Ausnahme der öffentlich- 

rechtlichen Rundfunkgebbhren — unentgeltlichen 

Empfang, was söwöhl für das öffentlich-rechtliche wie 

auch das Privatfernsehen gilt, Jedenfalls zum Stichtag der 

HauptversaMndung trugen dazu auch die dann für den 

Fernsehzuschauer mit Ausnahme allgemein erhobener 

Rundfunkgebühren kostenlösen Übertragungen von Fuß-

ballspielen und anderen sportlichen (Groß-)Ereignissen 

bei, Was deregrößeren Verbreitung von Pay TV-Artgeboten 



insbeSondere der Sky Deutsöhland AG entgegen wirkte, 

die — wie aus einem anderen Spruchverfahren gerichtsbe-

kamt bis zum' Stichtag der Hauptversammlung vom 

13.2.2014 keine Gewinne erzielen konnte, worauf auch 

die 1. Ergänzende Stellungnahme der Vertragsprüfer hin-

weist. Dabei wurde die Skyteutschland AG aber gerade 

nicht zum Zweck eines Vergleichs der Geschäftsmodelle 

herangezogen, sondern zur Erläuterung der Probleme des 

Pay TV-Marktes in Deutschland. Daher kann der Plausibi-

lität der Planung nicht entgegengehalten werden; unter 

den Pay, TV-Anbietern seien die Kabelanbieter im mittle-

ren Kundensegment mit am erfolgreichsten. Im internatio-

nalen Markt sind dagegen zahlungspflightige Leistungen 

im TV-Geschäft üblich und weit verbreitet, weshalb dort 

dann auch höhere ARPUs erwirtschaftet werden können. 

Der auch im Vergleich zu Unitymedia Kabel BW niedrigere 

ARPU beruht auf dem späteren Eintritt der Kabel Deutsch-

land Holding AG in den Markt für Internet & Telefonie, 

weshalb sie einen vergleichsweise geringen Umsatzanteil 

in diesem Segment erzielt hat. Zudem erschwerten die 

vertraglichen Vereinbarungen über automatische Ver-

tragsverlängerungen bei unterbliebener. Kündigung die 

NeukundengeWinnung, weil durch diese Vertragsklauseln 

der Kundenverbleib tendenziell gefördert wird. Für Inter-

netprodukte besteht nach den Erkenntnissen der Ver-

tragsprüfer auch eine deutlich höhere Zahlungsbereit-

schaft, weshalb hier auch höhereAl3PUs realisiert werden 

können. 

(bb) Dennoch geht die Planung der Gesellschaft von einem 

Anstieg der gesamten ARPUs aus, der deutlich über den 

historischen Werten liegt und im Plantingszeitraum dem- 



gemäß von e 17,13 rauf 23,54 ansteigen soll. Nachdem —

worauf in. der 1. Ergänzenden Stellungnahme vom 

22.3.2016 hingewiesen wird der branchenspezifische 

Preisindex seit mehreren Jahren von einer rückläufigen 

Entwieklung ausgeht, muss hier von einer erheblichen, 

plausiblen Wachstumsannahme suegegangen werden. 

Selbst in dein eher stagnierenden TV-Markt soll der ARPU 

während der Phase I.von € 10,72 auf 12,47 ansteigen. 

Die angenomMene Entwicklung im Bereich Internet & Te-

lefonie mit einem Anstieg von €. 27,49 im Forecast des 

Geschäftsjahres 2013/14 auf E 29:54 im Geschäftsjahr 

2018/19 verläuft konträr zum Markttrend, weil beispiels- 

weise die Branchenstudie von im Breitbandmarkt 

auch in der Zukunft rückläufige ARPUs erwartet Deinge-

inäß spiegelt die Planung der Gesellschäft entsprechende 

Aufholeffekte durchaus wider. Zudem darf nicht unberück-.  

sideigt bleiben, dass Wettbewerber andere Produkte mit 

anderen Technologien anbieten, was speziell für den Mo-

bilfunkbereich gilt Die dOrtigen ARPUs basieren vor allem 

auf dem Vertrieb von Mobilfunkverträgen, die zumeist 

auch im Wettbewerb zu den Internet-Produkten der Kabel 

peutschland Holding AG stehen. Im Kabelgeschäft beru-

hen die ARPUs auf einem TV-Anschluss, über den statio-

näre Internetprodukte vertrieben werden. Das Wachstum 

des ARPU bei der Geselischaff resultiert dann daraus, 

dass ein Kunde zusätzliche Produkte bei der Gesellschaft 

bezieht, die höhere Preise und Erlöse nach sich ziehen, 

wobei dies nach der Aussage der Vertragsprüfer im Ter-

min vorn 20.6.2016 vor allem für das Internet gilt. 

Eiei ihren Analysehandlungen nahmen die Vertragsprüfer 

gerade keine Gegenüberstellung mit dem Verbraucher-

Preisindex vor; vielmehr beziehen sich ihre Ausführungen 



zu diesern Themenkomplex auf die Produkte im relevan-

ten Markt als Ausdruck eines Preiswettbewerbs. Das 

Wachstum des ARPU beruht nach ihren Analysen, die 

insbesondere das Preis-/Mengengerüst einbezogen ha-

ben, darauf, dass ein Kunde•  zusätzliche Produkte bei Ka-

1  bel Deutschland bezieht, die höhere Preise und Erlöse 

nach sich ziehen, vor allem im Internet, Diese Entwicklung 

wurde dann von den Vertragsprüfern mit der jüngsten 

Marktstudie von yerglichen. Bei der Preispolitik wur: 

den die Internetprodukte .der Kabel Deutschland Holding 

AG mit denen von 1 & 1, Congstar und der 

Deutschen Telekom AG verglichen, wobei die Vertrags- 

, prüfer die entsprechenden Informationen zulässigerweise 

vorn Vorstand der Kabel Deutschland Holding AG erhiel-

ten und daraus dänn ihre Schlüsse insbesondere auch in 

Bezug auf die Geschwindigkeiten im Internet ziehen konn-

ten. Dabei verglich die • Gesellschaft, unterschiedliche 

Standardpreise der verschiedenen Anbieter für Internet 

und Telefonie im Rahmen der Überlegungen zur Anpas-

sung der Preis-Produkt-Strategle in diesem Bereich. Die 

Kabel Deutschland AG hat dabei grundsätzlich darauf ge-

setzt, sie könne regelmäßig eine schnellere Geschwindig-

keit zum günstigeren bzw, gleichen Preis anbieten, wobei 

sich das günstigere Angebot dabei eher auf die verschie-

denen „Promotions" bezog: Bei einem systematischen 

Peisvergleich mit den eigenen Konditionerlzu denen der 

Wettbewerber muss allerdings beächtet werden, dass die 

Anbieter sehr unterschiedliche Konditionen in verschiede-

nen Konstellationen wie beispielsweise einmalige Sonder-

leistungen, kurzfristige. Aktioneangebote, Mindestvertrags-

laufzeiten, Willkommensboni, Angebotsstaffeln oder kos-

tenlose Installation bzw, Miete der erförderlichen Endgerä- 
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te anbieten. Demgemäß plante der Vertrieb der Gesell-

schaft auch die Preis- und Mengenentwicklüng aus den 

historischen Erfahrungen. Der Wettbewerbsvorteil eines 

schnelleren Internets IM Vergleich zu den Wettbewerbern 

floss in die Planung dabei durch die Gewinnung von Neil-

kunden — also auf der Mengenseite — und mittelfristig stei-

gende ARPUs itn Bereich Internet & Telefonie ein. Ange-

sichts dessen hat die Kammer auch keinen Zweifel daran, 

dass die Folgen des Auslaufens der Promotionsangebote 

über die. Kundenbindung und dadurch steigende Preise 

hinreichend in den Planansätzen abgebildet sind. Dann 

kann auch kein Widerspruch zum Ansatz eines rückläufi-

gen ARPU im Segment Internet & Telefonie im GesChäfts-

jahr 2013/14 von € 28,17 auf € 23,47 und dann nochmals, 

im Geschäftsjahr 2914/15 auf € 27,33 gesehen werden. 

Dieser Rückgang beruht  nämlich gerade auf derartigen 

Promotionen, durch die-  gezielt Neukunden gewonnen 

werden 'Sollten, die dann nach der •Promotionsphase das 

schnellere Internet zu höheren Preisen nutzen sollen. In 

Realisierung dieses Effekts soll dann im Geschäftajahr 

.201'5/16 de` ARPU bereits auf € 28,26 ansteigen und am 

Ende der Phase I € 29,54 betragen. Dies zeigt aber, dass 

der in den Jahren der Vergangenheitsanalyse sinkende 

Trend im Bereich Internet & Telefonie umgedreht werden . 
soll, wie insboriclere auch der Darstellung in Tabelle 2 

der 1. Ergänzenden Stellungnahme und die entapteehen-

den Emägungen in der Stellungnahme vorn 15.7,2016 be-

legen. Die entsprechenden Werte auch für Neukunden 

gingen separat in das Preis-/Mengengerüst ein. 

(cc) Auf eine Einbeziehung des ARPU ausländischer Unter- 

nehmen kennte dabei verzichtet werden, nachdem eine 



hinreichende Zahl unmittelbarer Wettbewerber vorhanden 

war. 

(dd) Aus der herangezogenen Marktstudie von mit einem 

erwarteten Wachstum von 25 bzw. 26 % für 2017 kann 

kein Widerspruch zu der Prognose der Planung der Ge-

sellschaft mit 28 % gesehen werden, weshalb sich daraus 

die mangelnde. Plausibilität nicht herleiten lässt. Die Studie 

vön läSet keine unmittelbaren Rückschlüsse im Shne 

einer nicht mehr plausiblen Planung der Gesellschaft zu. 

Sie enthält keine Details zu der abgegebenen Schätzung. 

Daher ist ein Abgleich der Marktanteilsprognose von 

mit den erwarteten Marktenteilen nicht.sachgerecht mög- 

lich, weil die -Studie und die Marktdurchdringung der 

Kabel Deutschland Holding AG auf unterschiedlichen 

Grundgesamtheiten aufsetzen, die Zusammensetzung der 

verschiedenen Technologien in.  den jeweiligen Bundes-

ländern nicht homogen ist Lind vor allem in den „neuen" 

Bundesländern eine geringe Verbreitung von Breitlaand-

anschlüssen sowie erhebliche Unterschiede bezüglich der 

Internetverfügbarkeit als auch der Bandbreitennutzung 

bestehen. Gerade die neuen Bundesländer• liegen im 

Netzgebiet der Gesellschift und sind, zum Teil schwach 

besiedelt, was namentlich für Brandenburg und Mecklen-

burg-Vorpornmern gilt, während die dicht besiedelten 

Bundesländer wie Nordrhein-Westfalen, Hessen und Ba-

den-Württemberg zum Netzgebiet von Unityrnedia Kabel 

BW gehören; dieser Anbieter trat zudem bereits früher in 

den Internetmarkt eh und verfügt über eine höhere Markt- 

durchdringung. , 

Die Planung der Kabel Deutschland Holding AG plant 

• nicht pauschal Marktanteild aus der Sicht der gesämten 



Bundesrepublik Deutschland, sondern geht von der eige-

nen technisch bedingten Verfügbarkeit aus. Ungeachtet 

der unterschiedlichen Herangehensweise von bei der 

Studie und der Planung der Kabel Deutschland Holding 

AG, die von dem Ansatz ausgeht; rund 2S % der Kunden 

im technisch relevanten Einzugsgebiet der Gesellschaft 

hätten einen internetfähigen Kabelanschluss, die dann 

auch Internetkunden der Gesellschaft im Geschäftsjahr 

2018 sein sollten, konnten die Vertragsprüfer diese Studie 

von entsprechend ihrer Aussage in der 2. Ergänzen- 

den Stellungnahme ergänzend alS Anhaltspunkt für zu-

künftige Wachstumsraten heranziehen. DemgernäiL Wird 

auch ein Kundengewinn von Wettbewerbern wie 'der 

Deutschen Telekom AG aber auch von unter

stellt. 

- 

(d) Die konkreten Ansätze im TV-Segment, in dem die .Umsätze 

von 1,168 Mrd. auf € 1,272 Mrd. ansteigen sollen, bedürfen 

keiner Korrektur, weil sie als plausibel bezeichnet werden müs. 

sen. 

(Eia) Korrekturbedad lässt sich nicht mit dem höhereni Wachs-

tunt in den Jahren der Vergangenheitsanalyse begründen. 

Bei Zugrundelegung dieses Zeitraums von 2010/11 unter 

Einschluss des Forecast 2013/14 mit den Zahlen des 2. 

Quartals dieses Geschäftsjahres liegt das durchschnell:
.  

ehe Wachsturn von 1,7 % p.a. nur. geringfügig unter den 

Vergangenheitswerten mit 1,8 % jährlichem Wachstunt 

Die Planung geht von einem Rückgang der Kundenzahl im 

TV-Bereich aus, wobei dieser indes schwächer ausfallen 

soll als ih der' Vergangenheit und von der Marktstudie von 

erwartet wird, wonach die Anzahl det Haushalte mit 



Kabel-TV im Zeitraum von 2013 bis 2017 um durchschnitt-

lich 1,5 % pro Jahr zurückgehen soll. Ungeachtet dieses 

rückläufigen Mengenwachstums geht die Gesellschaft von 

einem positiven Umsatzwachstum In der Phase I aus, was 

im Wesäntlichen aus den Produkten für Premium TV 

stammen soll. Die Gesellschaft plant, zunehmende Premi, 

um TV-RGUs wie auch einen ansteigenden ARPU im TV-

Bereich. Bei der Umsatzplanung wirkt sich indes der 

Rückgang der Kundenkontakte durch deri Wegfall der 

Grunchrerschlüsselung des SD-Signals ebenso wie die 

kostenfreie Ausstattung der Privatsender in HO-Qualität 

aus, was die Gesellschaft nach ihren Angaben gegenüber 

den Vertragsprüfern unterschätzt hatte. Zudem ver-

schlechtert sich die durchschnittliche Qualität und Quanti-

tät der verbliebenen potentiellen Kundenbasis, nachdem 

Kunden mit höherer Zahlungsbereitschaft schon weitge-

hend akquiriert wurden, weshalb mit tendenziell höheren 

Forderungsabsehreibungen in Folge von Forderungsaus-

fällen zu rechnen ist. Weiterhin hat die Gesellschaft 

Schwierigkeiten, geeignete Mitarbeiter im lokalen Vertrieb 

ZU finden, was sich negativ auf die Akquise von Neukun-

den auswirken wird. Vor allem muss aber auch gesehen 

werden, dass sich der Wettbewerb im Premium TV-Markt 

durch IP TV, Pay TV sowie Video-Streaming-Dienste wie 

Maxdome, Netflix, Watchever und die City Carrier ver-

schärfen wird. Gerade die Auswirkungen des bereits An-

fang 2013 erfolgten Wegfalls der SD-Verschlüsselung 

Wurdp im Forecast für das Geschäftsjahr 2013 berücksich-

tigt, nachdem dieser Umstand deutlich vor dem Stichtag 

der HauptVersammlung lag, Vor deren Abschaltung muss-

ten beispielsweise neue Mieter mit der Kabel Deutschland 

Holding AG in Kontakt treten, um überhaupt ein TVISignal 



empfangen zu können. Bei einem derartigen von Kunden 

injiziertem Kontakt konnten seitens der Gesellschaft weite-

re Produkte im Prernitim TV oder Internet-Pakete bewor-

ben, und dann auch entspreähend vertrieben werden. Mit 

Abschaltung der SD-Verschlüsselung entfiel ein Anreiz zur 

Kontaktaufnahme auf Kundenseite, da mit der bloßen 

Verbindung des TV-Geräts mit dem vorgesehenen An-

schluss bereits ein zufriedenstellendes Fernsaherlebnis 

ermöglicht wurde. 

Demgemäß erwirtschaftete die Gesellschaft im ersten 

Quartal des Geschäftsjahres 2013/14 ein spürbar schwä-

cheres Ergebnis im Premium 'TV-Bereich, was so nicht 

erwartet wurde, aber im zweiten Quartal aufgrund zusäti-

licher Vertriebs- und Marketingmaßnahmen bereits ver-

bessert werden konnte. Da sich dieser positive Trend aus 

dem zweiten Quertal fortsetzen soll, ohne die Wachs 

tumsdelle der ersten drei Monate ausgleichen zu können, 

kam es zu einem •Rückgang des gesainten UrnsätzWachs-

tums für das laufende Geschäftsjahr von bisher A % auf 

Werte von 5 % bis 6 % entsprechend einer Pressemittei-

lung vom 9.102013; in der Planung wurde ein Wert von 

5,8 % angesetzt Für die Folgezeit ist es zur Überzeugung 

der Kammer nachvollziehbar, wenn nicht von einem tem- • 

porären Trend ausgegangen wird, auch wenn andere Zu-

gange zur Ermöglichung des Kontakts zu den Kunden ge-

schaffen werden sollen. Allerdings muss beachtet werden, 

dass eine direkte Kundenansprache ohne vorherige Ein-

willigung des Kunden aufgrund von § 28 Abs. 1 Nr. 1 

BDSG nicht zulässig ist. Eine sich wiederholende Delle 

kann der Planung indes nicht entnommen werden. 

Angesichts det geplanten Entwicklung kann nach .der Del-

le auch nicht von einem gleichbleibenden Niveau der Ent- 



wicklung der Umsatzerlöse im TV-Bereich ausgegangen 

werden, zumal diese Erlöse auch über die der Vergan 

genheit ansteigen sollen. Auch steigt durch die Einstellung 

zusätzlicher Mitarbeiter im Vertrieb, in Call-Centern und 

für Marketing, die entsprechende Aufwandspositionen mit 

sich bringen, die Profitabilität der Gesellschaft, worauf die 

Vertragsprüfer im Termin vorn 20.6.2016 hingewiesen ha-

ben, so dass es insgesamt zu Wachstum auch in anderen 

Geschäftsbereichen kommt. 

(bb), Eine stärkere Berücksichtigung der zunehmenden Verbrei-

tung von HD TV war bei der. Umsatzplanung nicht gebo-

ten. Zum Stichtag der Hauptversammlung umfasste das 

Produktangebot der Gesellschaft für Basic Cable TV so-

wohl digitales Fernsehen in SDI als auch HD-Qualität, 

wobei das Angebot in EID:Qualität für eine umfangreiche 

Senderanzahl inclusive war. Weitere, dann aber kosten: 

pflichtige Produkte in HD-Qualität kann ein Kunde über 

das Produktangebot im Premium TV beziehen, das indes 

nur im Falle einer entsprechenden Buchung zu Mehrerlö-

sen führt. Gerade das Sedment des Prernium TV stellt in 

der Planung des gesamten TV-Bereichs einen wesentli-

chen,  Wachstunistreiber dar. In diesem Segment wurde 

ein RGU-Wachstum von 8,4 % jährlich angenommen, was 

deutlich über den angenommenen Marktwachstum an 

Einschätzungen beispielswelse aus der Marktstudie von 

mit durchschnittlich 6,6 % p.a. liegt. 

Der neue Standard 4k bim/. !MD führt nicht zu einer stär-

keren Zunahme bei Premiurn-Kabelinschlüssen, die 

zwingend in die Planung hätte einfließen müssen, Auch 

bei diesen beiden Standards handelt es sich um eine wei-

tere Technologiestufe nach HD TV, bei der die Konsumen- 



ten über ein entsprechendes Fernsehgerät verfügen müs-

sen, das die Darstellung der Bildqualität überhaupt erst 

ermöglicht. Auch war diese Technologie zum maßgebli-

chen Stichtag der Bewertung noch nicht am Markt einge-

führt, sondern erst auf Technologiemessen vorgestellt. 

Unabhängig davon, ob dies ausreichend ist, nur darauf ei-

ne gebicherte Planung zu erstellen, haben die Vertrags-

prüfer in ihrer 1. Ergänzenden Stellungnahme darauf ver-

wiesen, diese 'Technologien seien keine Werttreiber für 

das Geschäft der Kabel Deutschland Holding AG. 

(cc) Potential aus Cross- bzw. Up Selling-Chancen wurde in 

der Planung ausdrücklich berücksichtigt.. Dies zeigt sich 

namentlich daran, dass sich die.Prerniuin TV-RGUs erhö-

hen, 'es also zur Vermarktung neuer hochWertiger TV-

Produkte an bestehende Kabelkunden kommt. Während 

es beim Basic. Gable zu einem Rückgang:der RGUs von 

6,325 Mb. zu Beginn der Phase I auf 7,492 Mb. an deren 

Ende - elso von•jährlich 2,3 %'- 'kommt, steigen die Zah-

lenfür Premiurn TV im selben Zeitraum von 2,342 Mb. auf.  

3,597 Mio, an, was einer jährlichen Steigerungsrate von 

8,4 % entspricht. Die rückläufigen WacAstumsraten im 

PreMium TV beruhen auf der niedrigen Ausgangsbasis im 

Zeitraum der Vergangenheitsanalyse, nachdem die Ge-

' sellschaft dieses Produkt erst seit 2006/2007 anbietet. 

Das in der Planung angesetzte Wachstum liegt aber auch 

über den Markterwartungen, nachdem die -Studie 

von rund 6,6 % ausgeht. 

fDie entsprechenden positiven Erwartungen spiegeln sich 

auch im kuwadhs der Internet-RGUs wider. In diesem Be-

reich geht die 'Planung von einem Anstieg von 2,177 Mio. 

um 1,197 Mio. auf 3,374 Mb. am Ende der Detailpla- 



nungsphase und demgemäß von einer durchächnittlichen 

Wachstumsrate von 9,2 % 

(dd) Das Umsatzwachstum bei den Einspeiseentgelten und 

den sonstigen Erlösen im Kabelfernsehen bis 2018/19 ist 

nicht zu gering geplant, auch wenn die erwartete. Inflation 

und die Entwicklung in der Vergangenheit mit einem jährli-

chen Wachstum von 5,2 % berücksichtigt wird. Unter Ein-

fluss des Forecast 2013/14 belief sich die Wachstumsrate 

auf 4:8 %, wobei dieser Ansatz statthaft ist, nachdem in 

den Forecast 2013/14 bereits Ist-Zahlen dieses Ge-

schäftsjahres eingeflossen sind. Über die Planjahre geht 

die Gesellschaft von einer VVecksturnsrate für diese bei-

den Positionen von 1,7 % aus. Dieser Rückgang hat seine 

Ursachen nach den Erkenntnissen der. Vertragsprüfer in 

der 1. Ergänzenden Stellungnahme 'in der erwarteten Ab-

schaltung des analogen Signals im Geschäftsjahr 

2017/18, weshalb von einem Rückgang der Einspeiseent-

gelte von 2016/17,in Höhe von € 24 Mio. auf nur mehr € 6 

Mio. im darauf folgenden Jahr 2017/18 ausgegangen wird. 

Alle anderen Umsatzerlöse dieser Position in. der Planung 

wie beispielsweise Erlöse aus Installationen, Geratever-

käufen oder sonstigen digitalen Erlöse gehen von einer 

durchschnittlichen Wachstumsrate von 7,2 %. p.a. aus, 

was deutlich über dem histerlschen Wachstum von 4,8 % 

liegt Diese Annahme muss auch vor dem Hintergrund der 

zum Bewertungszeitraum geringen Inflationsrate von 1,5 

% in Übereinstimmung mit den Vertragsprüfern als ange-

messen angesehen werden, Wobei zürn damaligen Stich-

tag auch keine höhere Preissteigerungsrate erwartet wur-

de. 



Die Zuflüsse aus den Vergleichen, die mit öffentlich-

rechtlichen Sendern nach der Kündigung der entspre-

chenden Verträge• über die Einspeisevergütung abge-

schlössen wurden, müssen unter Berücksichtigung der zur 

Wurzeltheorie entwickelten erundsätze nicht in den Er-

trabswert einfließen. Danach sind nur solche Faktoren zu 

berücksichtigen, die zu den am Stichtag herrschenden 

Verhältnissen bereits angelegt waren. Maßgeblich ist 

grundsätzlich, was man bei angemessener Sorgfalt zum 

Stichtag wissen könnte und was absehbar war (vgl. nur 

8GHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38 = NZG 1999, 70, 71; 

BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016, 135, 141 -= ZIP 

2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162.= 2; BB 2016, 304, 

305 = DB 2016; 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236 = 

QStR 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337, 338; OLG Mün-

chen AG 2015, 508, 511 2  ZIP 2015, 1166, 1189; OLG 

Frankfurt AG 2016, 551, 553; OLG Düsseldorf WM 2009, 

2220;  2224; OLG Stuttgart WZG 2007, 478, 479; AG 2008, 

510, 514; LG München I, Urteil vom 18.1.2013, Az, 5HK 0 

23928/09; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK 0 

22857/12; Beschluss vorn 6.3.2015, Az; 5HK 0 662/13; 

Beschluss vom 29.8.2018, Az, 5HK 0 16585715; Riege 

in; Kölner Kommentar zum AktG,. 3. Aufl., Anh § 11 

'Spruchd Rdn. 10; Riegger/Wasmann in: Festschrift Rir 

Goette, 2011, S. 433; 435; 'Großfeld, Recht der Unter-

nehmensbewertung, 7. Auh., Rdn. 315), Die Revisionsent-

scheidungen des BundesgerichtShofes, in deren Folge es , 

zu dem Vergleich kam, waren aus den bereits oben unter 

13. II. 2. a, (1) (b) (cc) genannten Gründen für die Gesell-

schaft nicht absehbar. Hinzu kommt, dass gerade nicht 

vorhersehbar war, inwieweit die Oberlandeegerichte, an 

die die Verfahren zurückgewiesen wurden, tatsächlich ein 



unzulässiges Kündigungskartell angenommen hätten. Die 

Antragsgegnerin hat daher nicht zu Unrecht darauf hinge- 

wiesen, der Bundesgerichtshof habe gerade nicht über die 

Zahlung von Einspeiseentgelten entschieden. Ebenso 

muss gesehen werden, dass der Vergleich nach dem 

nachvollziehbar geschilderten Inhalt eine Vielzahl von Pot 

sitionen enthält, die in die Zukunft gerichtet sind und von 

den ursprünglichen Einspeisevergütungen zu unterschei-

den sind. Dies ist deshalb nachvollziehbar, weil es ge-

richtsbekannt zwischen Parteien eines Rechtsstreites häu-

fig vorkommt, dass neben dem eigentlichen Streitgegen-

stand eine Vielzahl von Regelungeri in den Vergleich auf-

genommen werden, die in die Zukunft gerichtet sind und 

weit über den Streitgegenstand des gerichtlichen Verfah-

rens hinausgehen. So waren namentlich im Zeitpunkt des 

Stichtags der Hauptversammlung Einspeisungen der Pro-

gramme der öffentlich-rechtlichen Sender in dieser nun 

von dem Vergleich erfassten Font, nicht erkennbar, was 

insbesondere für die Mediatheken gilt•Daher kann nicht 

davon ausgegangen werden, ein Zufluss sei zum maß-

geblichen Zeitpunkt mit hinreichender Sicherheit zu erwar-

ten gewesen, wie dies aber für eine Berücksichtigung zu 

fordern ist (vgl. OLG MünChen AG 2015, 508, 512 = ZIP 

2015, 1166, 1171; BayObLG. AG 2001, 390, 391 = DB 

2001, 1928, 1929; OLG ,Stuttgart AG 2004, 43, 44 = ZIP 

2004, 712, 714 = DB 2063, 2429). 

(ee) Der geplante Rückgang bei Ersteinrichtungsgeräten 'und • 

dem • Verkauf von Endgeräten muss als plausibel einge-

stuft werden. Bei dieser' Punkten handelt es sich um Un-

terpositionen der geplanten Einspeiseentgelte und sonstir  

gen Umsatzerlöse, die mengenbezogen sind und irre Neu- 



kundengeschäft entstehen, Der angenommene Rückgang 

im Geschäftsjahr 2013/14 beruht auf dem Forecast, in den 

die tatsächlichen Zahlen der ersten sechs Monate des 

Geschäftsjahres einflossen. Im Forecast 2013/14 bleibt 

die Anzahl der Neukunden im Premium TV-Bereich hinter 

den budgetierten Erwartungen zurück. Die Umsatzerlöse 

aus Ersteinrichtungsentgelten und dem Verkauf von End-

geräten hängen mit den Neukunden zusammen. Wenn 

deren Zahl zurückgeht, müssen demgemäß auch die hier 

angesprochenen Umsatzerlöse zurückgehen, sofern dies 

nicht über den Preis kompensiert werden kann. Mit Blick 

auf die bereits oben unter B. II. 2. a. (2) (b) (bb) geschil-

derte Wettbewerbssituatibn erachtet dies die Kammer als 

nicht realistisch. 

(e) Im Bereich „GeSchäftskunden" müssen angesichts der Plausibi-

lität der Planannahmen keine Änderungen vorgenommen wen-

_ den. 

(aa) Dies gilt auch unter Berücksichtigung' des Umstandes, 

dass dieses Segrient noch In där Planung vorn März 2013 

abgebildet war. In der Vergangenheit erzielte die Kabel 

Deutschland Holding AG keine Umsätze mit Geschäfts-

kunden im Sinne von Firmenkunden aus dem Mittelstand 

und anderen Unternehmen. Soweit 'auf der 1-lömepage 

oöeschäftskunden" angesprochen werden, handelt es sich 

im Wesentlichen um Angebote an Wohnungsunterneh-

men, Hausverwaltungen und Eigentümer von Mehrfamili-

enhäusern. Aktivitäten aus diesem Bereich sind indes in 

der internen Ergebnisrechnung der Gesellschaft alt B2E37  

Umsätze ausgewiesen. Dies beruht darauf, dass insbe-

sondere kommerzielle Wohnwirtschaftsunternehmen als 



Kabelkunden von kompletten Liegenschaften am Markt 

auftreten und die Leistung für das Kabel dann an den ein-

zelnen Mieter weiterreichen. Bei den auf der Homepage 

der Gesellschaft dargestellten Produkten unter ,,Internet 

und Telefon Business-Angebote" handelt es sich um leicht.  

modifizierte Privatkundenprodukte, die über die bestehen- 

den Vertriebswege an Freiberufler, Selbstständige und 

kleine Unternehmen (so genannte SoHo-Kunden) ver-

marktet und ohne gesonderte Ermittlung unter den 132C-

Umsätzen erfasst werden. Daher gibt es auch keine spezi-

fischen Vertriebswege für „echte" Geschäftskunden. Im al-

' lein maßgeblichen Zeitpünkt der Hauptversammlung vom 

13.2.2014 musste die Planüng den Geschäftsbereich „Ge-

schäftskunden" daher nicht berückeichtigen, auch wenn 

die Planung vom März 2013 dieses Geschäftsfeld im Zeit-

raum vom Geschäftsjahr 2016/17 bis zum besChäftsjahr 

2017/18 einen. Umsatzanstieg von €7 Mb.- auf etwa € 18 

Mb. angesefzt hatte, wobei der Umsatzanteil im Ge-

schäftejahr 2017/18 bei 0,5 % lag und der EBITDA-Beitrag 

rund € 7 Mb. oder 0,4 % ausmachen sollte. Die Planung 

vom März 2013 enthielt nach den Feststellungen des Ver-

trageprüfers allerdings eine eher 'grobe Planung des Um-

satzpotentiale. Ganz wesentlich für die Einschätzung der 

Kammer ist die Tatsache, dass die GesellSchaft zum Be-

wettungestietag keine Kunden entsprechend der obigen 

Definition in diesem SegMent, keine spezifischen Produk-

te und auch keine Vertriebsstruktur hatte, Zudem lag die-

ses Segment nicht im • strategischen Fokus der Gesell-

schaft, was sich daran zeigt, dass Maßnahmen zum Auf-

bau dieses Geschäftsfeldes nicht hinreichend konkretisiert 

im Sinne der Wurzeltheorie waren. 



Gegen die 'Möglichkeit der Berücksichtigung spricht auch 

das zwischen der Gesellschaft und abgeschlos-

sene Business Combination Agreement vorn 24.6.2013, in 

dem vereinbart wurde, die Kabel Deutschland Holding AG 

werde sich auf ihr Kerngeschäft konzentrieren — mithin auf 

das. Geschäft mit KonSumenten, also den Privatkunden, 

Das Angebot der Kabel Deutschland Holding AG in die-

sem Bereich.entspricht auch nach den von den Vertrags-

prüfern vermittelten Erkenntnisien nicht dem Anforde-

rungsprofil des „echten" Geschäftskunden, der mehrere 

1P-Adressen, Kombipakete für mobile Angebote mit meh-

reren Smartphones oder Mailboxen, Sicherheitspakete mit 

Anti-Virensoftware und eine technische Betreuung rund 

um die Uhr,, gegebenenfalls auch vor Ort benötigt. Ge-

schäftskunden fragen üblicherweise individualisierte „all 

inclusive-Pakete" nach, die auf die jeweiligen Daten- und 

IT-aifordernisse des Unternehmens abgestimmt sind und 

Professionell erarbeitet und in AbStimmung mit dem Kun-

den umgesetzt werden. Die Implementierung eines derar-

tigen Geschäftskundenkonzepts wäre für die Gesellschaft 

mit erheblichen zusätzlichen Investitionen und Aufwen-

dungen beispielsweise für Personal und Marketing ver-

bunden. Die zum Bewertungsstichtag vorhandene Ver-

triebsstruktur umfasst in erster Linie das „DOor-to-door-

Marketing sowie postalische Flyer und Werbeanzeigen in 

Radio, Fernsehen und auf Werbeplakaten. Das 'von der 

Gesellschaft betriebene Call Center ist zum Stichtag 

gleichfalls für Privatkunden ausgelegt, die anders enge-

.sprochen werden als die deutlich betreuungsintenSiveren 

Geschäftskunden. Da das Angebot für die Seto-Kunden 

sich an personenbezogene kleine Einheiten richtet; kann 



dieser Kundenkreis noch über das bestehende Vertriebs-

system angesprochen werden. 

(bb) Die Angemessenheit der unternehmerischen Entschei-

dung, sich nicht um „echte" Geschäftskünden zu bewer-

ben, die mehrere Mitarbeiter an Zum Teil auch Verschie-

denen Standorten und hierarchische Strukturen aufwei-

sen, zeigt sich auch daran, dass das Kabelnetz der Ge 

sellschaft auf 13 Bundesländer beschränkt ist, weshalb 

Kunden, die eine bundesweite Versorgung benötigen, 

technisch nicht vollständig eingebunden werden können. 

Allein der Umstand, dass sich die räumliche Begrenhing 

der Aktivität der Gesellschaft auf 13 Bundesländer tech-

nisch überwinden ließe, wie Geschäftsmodelle von Colt 

oder QSC zeigen sollen, rechtfertigt nicht die mangelnde 

Plausibilität Es ist nämlich eine nachvollziehbare unter-

nehmerische Entscheidung, wenn der Vorstand der Kabel 

Deutschland Holding AG die zur Überwindung dieser 

technischen Schwierigkeiten erforderlichen Investitionen 

nicht vornehmen möchte. Derartige Investitionen wären 

zur Überzeugung der Kammer jedoch zwingend notwen-

dig gewesen, nachdem die Gesellschaft nach den Ausfüh-

rungen der Vertrageprüfer gerade nicht über Vertriebs-

möglichkeiten für derartige Geschäftekunden verfügte. 

Auch kann nicht unberücksichtigt bleiben, dass die Ge-

sellschaft in dieser Situation gegenüber den etablierten 

Unternehtnen erheblichen Wettbewerbsnachteilen ausge-

setzt Wäre, weil sie von diesen Marktanteile gewinnen 

müsste. Dies wäre in einem nicht einfachen Wettbewerbs-

umfeld nicht ohne weiteres zu realisieren gewesen. Dieee 

Entscheidung des Verstands der Gesellschaft resultiert 



mittelbar aus dem Umstand, dass er keine Ausweitung auf 

KMU vornehmen möchte. 

Eine in der 1. Ergänzenden Stellunghahme zitierte Unter-

suchung belegt, dass andere Kabelanbieter versucht ha-

ben, sich über das Privatkundengeschäft hinaus 'auch das 

Geschäftskundensegment zu erschließen, was nach die-

ser Analyse wirtschaftlich nicht erfolgreich war: Wenn 

dann der Vorstand der Gesellschaft, den die Vertragsprü-

fer nach ihrer Äussage ebenso wie andere Mitarbeiter da-

nach gefragt hatten, eine Einbeziehung dieses Kunden-

kreises ‚Achter" Geschäftskunden — alsö solcher im Sinne 

der KMU nach den Vorgaben der Europäischen Kommis-

sion — nicht in seine Planung jeinbezieht, ist diese Ent-

scheidung nachvollziehbar und der Planung zugrunde zu 

legen. Dann aber lässt sich ein anderes Ergebnis auch 

nicht damit rechtfertigen, andere europäische Kabeluhter-

nehmen hätten seit mefireren Jahren im Bereich der Sel-lo 

und der KMU Produktlösungen für diese Kunden angebo-

ten, zumal die Gesellschaft sich ihr Erträgspotential mit 

den bestehenden Produkten und Vertriebswegen er- 

schließen kann. 
• 

Kombinationsprodukte, wie sie in einem 2015 publizierten 

Ahgebot der Kabel, Deutschland Holding AG gezeigt wur-

den und die Aussage auf der Hauptversammlung vom 

28.10,2015, es gebe ein GeschäftskundenSegment vor ak 

lem für Solle!s mit einem an das B2C-Angebot angelehn-

ten Produkt, belegeftebenfälls nicht, dass sich die Gesell-

schaft im Geschäftskundensegment bewege. Das Kombi-

riatiensprodukt lag zum Stichtag der Hatiphiersaitimlung 

am 132,2014 nicht vor; es handelt sich um ein Angebet 

von und der Kabel Deutschland Holding Ä.G. Die 



Aussage auf der Hauptversammlung vom Oktober 2015 

steht nicht im Widerspruch zur Planung, weil die Gesell-

schaft durchaus Produkte für Sollo-Kunden in ihrer Pla-

nung als Teil des Geschäftskonzepts berücksichtigte, 

Kein Anpassungsbedarf besteht bei den Planansätzen im Be-

reich Internet & Telefonie, weil diese nach den von den Ver-

tragsprüfern dem Gericht vermittelten Erkenntnissen als plausi-

bel bezeichnet werden müssenk Die Umsatzerlöse der Gesell-

schaft sollen im Zeitraum der Detailplanungsphase in diesem 

Segment von € 741,6 Mio. im Geschäftsjahr 2013/14 auf € 

1,2698 Mrd. im Geschäftsjahr 2018/19 ansteigen; was einem 

durchschnittlichen jährlichem Wachstum von 12,1 % entspricht. 

(aa) Von einer Unterschätzung des Marktpotentials der• Kabel 

Deutschland Holding Ad kann nicht ausgegangen werden. 

Der Gesamtmarkt für das Internet ist der Markt für Breit-

bandanschlüsse, die • sich im Wesentlichen auf DSL-

Anschlüsse oder Kabelanschlüsse aufteilen. Dabei zeigt 

der Gesamtmarkt im Jahr 2012 bereits eine hohe Markt-

durchdringung auf, nachdem 72 O der Haushalte über ei-

nen Breitband-internetanschluss verfügten, weshalb gera- 

de auch die Marktstudie von für diesen Markt eine 

stagnierende Entwicklung nach dem Wachstuniskurs der 

Vorjahre annimmt. So lag das Wachstum im Jahr 2012 im 

Gesamtmarkt nur mehr bei 2,6 %. Da der Markteintritt der 

Kabel Deutschland Holding AG erst im Jahr 2005 und da-

mit vergleichsweise spät erfolgte, nachdem erst die erheb-

lichen Investitionen in den Netzausbati vorgenommen 

werden mussten, .erreichte sie in den ersten Jahren pro-

zentual sehr hohe Zuwächse zwischen 19 % und 192 %, 

was einerseits das erhebliche Nachholpotential dere Ge- 
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sellschaft auf dem Breitbandkabelmarkt erklärt, anderer-

seits aber auch auf niedrigen Ausgangswerten beruht, 

weshalb sich die Wachstumsraten in den Jahren zwischen 

2005 und 2012 verlangsamten. Im Jahr 2006 lag der An-

teil der Kabel Deutschland Holding AG bei 3,6 % der ge-

senriten Breitbandanschlüsse. Ab dem Jahr 2009 zeigt das 

Wachstum der Gesellschaft eine deutliche Annäherung an 

die Entwicklung der gesamten Kabelanschlüsse, auch 

wenn des Kundenwachstum der Kabel Deutschtand Hol-

ding AG in den Jahren 2009 bis 2012 sogar unter dem 

Wachstum der Breitband-Kabelarisdhlüsse lag. Breitband-

anschlüsse über das Kabelhetz zeigten dabei eine ähnli-

che Entwicklung auf höheiern Niveau als der gesamte 

Markt, was sich in den Jahren 2003 bis 2005 aus dem 

früheren Markteintritt von tinityrnedia Kabel BW auf dem 

Breitbandmarkt zeigt. 

Die Planung der Umsätze für Internet & Telefonie unter-

schätzt dabei auch nicht die Entwicklung des Breitband-

Marktes und deb darauf entfallenelen Anteil der Kabelan-

schlüsse. Bei einer durchschnittlichen jährlichen Wachs-

tumsrate der Breitbändhaushalte auf •Basis des Jahres 

2012 bis 2017 von 1,2 % bzw. einem Umsatzwachstum für 

stationäres Breitbandinternet von durchschnittlich '0,9 % 

Pro Jahr ist 'eine Verdrängung der DSL-Anschlüsse erfor-

derlich: Daher kanh zum einen der Gesamtmarkt in die 

Plausibilisierungsüberlegungen einbezogen werden; zum 

anderen ist die nachvollziehbare Erwartung eines Ver-

drängungswettbewerbs für die Plausibilität der Planung 

ein wesentlicher Aspekt. Das verstärkte Entstehen eines 

Verdrängungemilbewerbs kann allerdings nicht dazu füh-

ren, es erleichtere der Gesellschaft, einen Kunden mit ei-

nem langsameren, aber teureren Produkt von einem an- 



deren Unternehmen abzuwerben. Die Planung bildet ge-

rade auch die Gewinnung neuer Kunden ab. Allerdings 

weisen die Vertragsprüfer in ihrer 5. Ergänzenden Stel-

lungnahme zutreffend darauf hin, im Hinblick auf Vergan-

genheitszahlen mit einer Abwanderungsquote zwischen 

10 % und 12 % müsse es als plausibel angesehen wer-

den, die Gesellschaft sei auch in Zukunft Faktoren ausge-

setit, die das Wachstum limitieren. Die in Phase 1 ange-

setzte niedrigere Churn Rate bringt dabei aber bereits 

zum Ausdruck, die Gesellschaft könne im Wettbewerb ei-

ne verbesserte Kundenbindung erzielen. Allerdings zeigt 

die relativ hohe Abwanderungsquote in der Vergangenheit 

auch, dass es den Kunden nicht alleine auf den Ge-

schwindigkeitsvorteil der Kabeltechnologie im Vergleich zu 

OSL-Anbietern ankommt. 

Ein hoher Wettbewerbsdruck bestand für die Gesellsöhaft 

auch in der Vergangenheit, Aliefdings erschloss sie durch 

ein für sie neues Produkt im Internetbereich für die beste-

henden und teilweise auch neuen Kabelkunden ein zu-

sätzliches Angebot, womit sie auch die hohen Wachs-

tumsraten erwirtschaften konnte; indes verlangsamte sich 

dieser Prozess in den letzten Jahren vor dem Stichtag der 

Hauptversammlung aus den bereits dargestellten Grün-

den. 

• (bb) Die Entwicklung der Umsatzerlöse mit einem CAGR von 

12,1 % erhellt, dass die Gesellschaft von'einer deutlichen 

Erhöhung ihres Marktanteils von rund 19 % zu Beginn der 

Detailplanungsphase bis auf etwa 28 % an Ihrem Ende in 

Bezug auf die vermarktbare Basis der Haushalte ausgeht; 

die ihren Internetanschluss theoretisch über das Kabelen-

gebot der Kabel Deutschland Holding AG beziehen kön- 



nen. Damit aber geht die Gesellschaft auch davon aus, 

sich in einem Verdrängungswettbewerb gegenüber ande-

ren Anbietern durchsetzen zu können, nachdem der Ge-

samtmarkt entsprechend den Ausführungen in der 1. Er-

gänzenden Stellungnahme Als stagnierend bzw. allenfalls 

leicht ansteigend anzusehen ist. Dieser in der Planung 

angesetzte Zugewinn an Marktanteilen, der kontinuierlich 

über den Planungszeihaufn erfolgen soll, zeigt auch, dass 

die Planung daVori ausgeht, gerade keine Marktanteile an 

die Deutsche Telekom AG zu verlieren. 

(cc) Ebensb Wenig unterschätzt die Planung die Überlegenheit 

der von der Gesellschaft genutzten Kabeltechnologie mit-

tels Glasfaser gegenüber der DSL-Technelogie. Die Ursa-

che der nahezu Verdoppelung der UmSätze im Ge-

schäftsbereich Internet & Telefonie liegt gerade in der 

Überlegenheit der Technologie. Demgemäß Hegen die der 

Planung zugrunde gelegten Wachstumsraten über den 

Erwartungen des Marktes, wie sie beispielsweise in einer 

Studie von Solon aus dem Jahr 2011 mit mittelfristigen 

Wachstumsraten von 5 % p.a. beschrieben werden. Zu-

dem konnte bei der Planung durchaus auch die Nachfra-

gestruktur der Kunden mit deren künftig zu. erwartendem 

Bedarf einfließen. Dabei,  verwiesen.  die Vertragsprüfer in 

ihrer 1. Ergänzenden Stelkingnahme unter Berufung auf 

den aus dem Jahr 2012 stammenden MG-Report darauf, 

für die Mehrzahl der genutzten Internetanwendungen sei-

en Bandbreiten von 2 Mbit/sec.ec ausreichend, was sich 

auf die jedenfalls zum Bewertungsstichtag übliche Nut-

zung des Internets mit E-Mail-Verkehr, Abruf von Internet-

seiten, I-, oder IP-Telefonie bezogen hat. Höhere Band-

breiten benötigten im Wesentlichen IP TV sowie 



Streaming-Dienste. Im Rahmen ihrer Planung ging die 

Gesellschaft aber durchaus von einer Zunahme der Kun-

den aus, die leistungsstarke und hochpreisige Bundles —

also das gemeinsame, zu einem Paket zusammengefass-

te Angebot mehrerer Produkte — nachfragen werden. Am 

Eride der Phase I soll dieser Anteil bei etwa 36 % liegen..  

Darin muss eine erhebliche Nachfragesteigerung gesehen 

werden, wobei die tatsächliche Entwicklung des Nachfra-

geverhaltens des Kunden nach derartigen High Bundles 

schwer zu prognostizieren ist. Dem Trend zu-einem höhe-

ren Bandbreitenbedarf aufgrund der fortlaufenden Ent-

wicklung neuer Produkte und Dienstleistungen trägt die 

Planung dadurch Rechnung,. dass es zum einen zu einem 

sequentiellen Anheben der Bandbreite kommt und zum 

anderen von einem zunehmenden Anteil der High Bundles 

ausgegangen wird. Allerdings kann nicht unberücksichtigt 

bleiben, dass der Markt preisintensiv und transparent ist; 

was Preiserhöhungen erschwert. Schließlich können sich 

die Kunden mittels Vergleichsportalen auch über geringfü-

gige Preisunterschiede bei den Ahbietern informieren. Bei 

der von Seiten der Antragsteller aufgeworfenen Frage, in-, 

wieweit die Planung die Überlegenheit der Produkte der 

Gesellschaft unterschätze, kann allerdings nicht vernach-

lässigt werden, dass es Untersuchungen zeitnah zum Be-

wertungsstichtag gab, wonach die Qualität des Kabelnet-

zes teilweise kritisdh gesehen und für das Kabelnetz der 

Gesellschaft auch auf technische.Schwächen hingewiesen 

wird. Derartige Faktoren sind geeignet; die Kundenzufrie- 

denheit zu mindern und zum Wechsel des Anbietere zu 

führen. Auch deshalb kann nicht von unPlausiblen Plan; 

annahmen hinsichtlich der Wachstumsraten ausgegangen 

werden. 
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(dd) Die Planung bildet auch die zunehmende Internetpenetra-

tion ab, weshalb dies nicht als weiterer Umsatztreiber hät-

te einfließen müssen, auch soweit die Gesellschaft den 

Vorsprung der Unitymedia Kabel BW aufgeholt haben soll-

te. Die Planansätze bezüglich der angesetzten Margen bei 

der Kabel Deutschland Holding AG erhellen nämlich gera-

de, dass die zunehmende Internetpenetration beachtet 

wurde. In der Planung erhöht sich die EBITDA-Marge, die 

in den Ist-Jahren der Vergangenheitsanalyse zwischen 45 

% und 48 % lag, auf 50;3"%; die EBIT-Marge soll nach 

Werten zwischen 12 % Und 23 % in den Jahren der Ver-

gangenheitsanalyse auf 31 % ansteigen. Dies verdeutlicht 

eine erhöhte Profitabilität in diesem Bereich, die über der 

des TV-Segments liegt. Demgemäß führt auch bei der 

Kabel Deutschland Holding AG eine höhere Internetpenet-

ration zu höheren Margen. Ein Vergleich mit der Unityme-

dia Kabel BW dergestalt, dass er auf die fehlende Plausi-

bilität der Planung und die mangelnde Verwertbarkeit der 

Angaben der Vertragsprüfer schließen lasse,' ist nicht 

statthat ZWISchen den beiden Gesellschaften bestanden 

nicht unerhebliche Unterschiede, die eine Vergleichbarkeit 

deutlich erschweren, weshalb ein RückSchlüss auf fehlen-

de Plausibilität der Plarsing der Gesellschaft so nicht ge-

zogen werden kann. Zu verweisen ist zum -einen auf den 

unterschiedlichen Zeltpunkt des Markteintritts, weil es — 

worauf. die Vertragsprüfer im Termin vom 6.10.2016 zu 

Recht hingewiesen haben — einen wesentlichen Unter-

schied bei den Marktaktivitäten macht; je nachdem ob es 

bereits eine Kundenbasis gibt oder ob .man Marktanteile 

von einem Wettbewerber hinzugeWinnen muss. Da die 

Kennzahlen wie beispielsweise die Iriternetpenetration 

immer noch unterschiedlich sind, läSst sich ein Wettbe- 



werbsvorsprung der Unitymedia Kabel BW auch acht Jah-

re nach dem IViarkteintritt der Kabel Deutschland Holding 

AG nicht leugnen. Zum anderen müssen die regional un-

terschiedlichen Märkte gesehen werden, in denen die Ge-

sellschaften tätig sind. In Baden-Württemberg gibt es kei-

ne nennenswerten Level 4-Ahbieter und damit für Unity, 

media Kabel BW eitle günstige Wettbewerbssituation. Mit 

der Übernahme der Tele Columbus GmbH konnte Unity-

media Kabel BW einen wesentlichen Level 4-Anbieter am 

Markt in Baden-Württemberg integrieren, weshalb die 

Wettbewerbssituation zwischen den beiden Gesellschaft 

erhebliche Unterschiede aufweist. 

,Alleine aus dem Vertrieb von Breitbandprodukten kann 

nicht auf eine höhere Marge geschlossen Werden, auch 

wenn die Gesellschaft beabsichtigt den Kunden mehr-

und höherpreisige Leistungen zu verkaufen. Vielmehr 

hängt die Profitabilität dann von der Höhe der Vertriebs-

kosten für die verstärkte Akquise ab. Die zum Teil erfolg-

ten Einführungsängebote sind dabei zu beachten, naCti-

dem diese zu geringeren Preisen führen. 

Soweit es einen Margenunterschied zu den TV-Angeboten 

von Kind 13 % über den Durchschnitt der Planjahre gab, 

konnte dieser über ein detailliertes Preis-/Mengengerüst 

abgeleitet und begründet werden, wobei Einführungsan-

gebote über die Preiskomponente dargestellt wurden. Hier 

differenzierte die Gesellschaft zwischen Neu- und Be-

stan'dskunden sowie den abgewanderten Kunden mit je-

weils separaten Planungen. Dabei legte die Planung bei 

den  Neukunden Preisnachlässe für die üblicherweise an-

gesetzten maximal 12 Monate zugrunde, nach deren Aus-

laufen.die Preisentwicklung entsprechend angepasst wur- 



de. Dies konnten die Vertragsprüfer anhand des Preis-

Mengengerüsts und der Vergangenheitsanalyse sowie 

über Expertengespräche zur Vertriebsstrategie mit Mitar-

beitern aus dem Vertrieb für beide Geschäftsbereiche wie 

auch aus dem Controlling plausibilisieren und dement-

sprechend nachvollziehen, . dass die Vettriebsstrategie 

auch dementsprechend in der Plänung abgebildet war. 

Zudem sähen sie sich deh öffentlichen Auftritt sowie Pro-

duktangebote an und glichen das Gesamtergebnis für die 

Gesellschaft dann mit externen Quellen wie IVIarktstudien, 

Bench irharking bezüglich der Margen oder den Erkennt-

nissen von, Analysten ab. Die Vornahme.einer detaillierten 

Analyse der Preise von Wettbewerbern war dabei zur 

Plausibilisierung der Planannahmen nicht erforderlich, weil 

jedes Unternehmen 'in 'einem Markt mit verteilten Marktan-

teilen potentiellen Kunden ein Wechselangebot im Sinne 

von Anreizen machen muss. In einem wachsenden Markt 

ist dies so nicht der Fall, wenn sich die Unternehmen mit 

dem Märkt entwiCkeln können. 

(dd) De' Plausibilität der Umsatzplanung im Bereich Internet & 

Telefonie kann nicht entgegengehalten werden, die Ge-

sellschaft befände sich in einer singulären Situation.2um 

Bevvertungistichtag bestand die Besonderheit, die aber 

nicht als singulär eingestuft Werden kann, dass sie im 

Zeitpunkt der Bewertung ein besonderes Investitionspro-

jekt mit der internen Bezeichnung ‚Alpha" bearbeitete, 

dessen Auswirkungen auf Aufwendungen und Umsätze In 

der Planung verarbeitet wurden. Von einer zeitlich parallel 

verlaufenden Entwicklung der Kabel Deutschland Holding 

AG und der Unitymedia Kabel BW kann dabei nicht aus-

gegangen werden. Unitymedia Kabel BW entstammt aus 



einem Zusammenschluss verschiedener Unternehmen; so 

ging der Kabelnetzbetreiber von Nordrein-Westphalen 

(ish), der seit. 2003 Interneldienstlelstungen anbot, in Uni-

tymedia Kabel BW auf. IESY als Vorläufer bewarb Internet 

• bereits Ende 2001. Auch beim Docsis-Ausbau war Unity-

media Kabel BW zu einem früheren Zeitpunkt deutlich 

weiter. Die breite Vermarktung von Internetdienstleistun-

gen erfolgte in den Jahren 2004 bzw. 2005, wie die Ver-

tragsprüfer in ihrer 3. Ergänzenden Stellungnahme unter 

Berufung auf eine Studie von Solon aus dem Jahr 2010 

erläuterten. Nach ersten Pilotprojekten bot die Kabel 

Deutschland Holding AG ihren Kunden einen Internetzu-

gang ab dem Jahr 2006 an. Bei einem Vergleich der Ge-

sellschaft mit anderen Unternehmen im Kabelmarkt in 

dem neben der Gesellschaft im Wesentlichen Unitymedia 

kabel BW tätig ist, muss also den unterschiedlichen regi-

onalen Gegebenheiten wie auch dem unterschiedlichen 

Entwicklungsstand in der Technologie Rechnung getragen 

werden, wie dies die Vertragsprüfer taten, indem sie die 

Tätigkeit der Kabel Deutschland Holding AG in ihrer kon-

kreten Situation am Markt analysierten. 

Entgegen der Auffassung der Antragstellerinnen zu 67) 

und 68) resultiert die Vergleichbarkeit der Geselleehaft mit 

Unityrnedia Kabel BW nicht aus der Aufnahme eine Pilot-

projekts Ende 2003 und der folgenden Produkteinführung 

in Hamburg;  München, tAipzig, Bayreuth, Saarbrücken 

und Dresden im Jahr 2014 sowie dem Angebot in 15 Städ-

ten zum Ende des Jähres 2005 tnit einer höheren Ge-

schwindigkeit von 8,2 Mbit/sec. im Vergleich zu nur bis zu 

6 IVIbitisec. bei Unitymedia Kabel BW. Auch wenn die Ge-

sellschaft bis Ende 2005 plante, rund 3,7 Mio. ihrer Kun-

den ein Internetprodukt anzubieten, stellte sich die Realität 



anders dar. Tatsächlich bezogen im Geschäftsjahr 

2005/06 nur sehr wenige Kunden ein Internet-Produkt der 

Kabel Deutschland Holding AG, selbst wenn die Ge-

sChwindigkelt über dem des Wettbewerbers Unitymedia 

Kabel BW gelegen haben sollte. Der Internet-RGU blieb 

im Geschäftsjahr 2005/06 weit hinter den Erwartungen 

und der Planung zurück. Dann aber rechtfertigt sich der 

Schluss, das Produkt _Internet" der Kabel Deutschland 

Holding AG habe sich zu. diesem Zeitpunkt noch nicht 

etabliert. 

(ee) Der ansteigehde Marktanteil von Kabelprodukten wurde in 

der Planung nicht zu gering angesetzt; es war dabei aber 

nicht erforderlich, einen Marktanteil der Kabelprodukte auf 

43 % und eine Steigerung der Internetpenetration auf 55 

% am Ende der betailplanungsphaee und damit eine Er-

höhung der Internet-RGUs um 500.000 und eine Umsatz-

steigerung um (weitere) € 170 Mio. zu unterstellen. Dies,  

gilt auch dann; wenn Verkaufserfolge anderer europäi-

scher Kabelunternehmen, der historische Gewinn von 

Marktanteilen deutscher Kabelanbieter sowie zunehmen-

de Geschwindigkeitsvorteile und Preisvorteile in die Ober-

legungen einbezogen. werden. Beim historischen Ver-

kaufserfolg europäischer Kabelunternehmen dürfen die 

Eigenheiten des deutschen Kabelmarktes mit einer stren-

gen Regulierung, dem konkurrierenden Empfangsweg 

über Satellit sowie der, Dominanz des öffentlich-rechtlichen 

Rundfunks nicht außer Betracht bleiben. Indes wurden 

diese von Antragatellerseite genannten Faktoren in der 

Planung abgebildet, worauf die Vertragsprüfer hingewie-

sen haben. Ein sich abschwächendes Wachstum im Ka-

belbereich gegen Ende der Detailplanungsphase wird 



auch durch die Studie von bestätigt; nachdem mittel-

fristig von einem generellen Rückgang der Kabelhaushalte 

auszugehen ist. Diese Entwicklung wird begleitet von ei-

nem rückläufigen ARPU im Breitbandbereich sowie einem 

sich deutlich abschwächenden Wachstum des Kabelan-

schlusses als Internetzugang. Dabei geht allerdings die 

Kabel Deutschland Holding AG ungeachtet dieser in einer 

zeitnah zum Bewertungsstichtag erstellten Marktstudie 

prognostizierten Entwicklung von einer Ausweitung ihres 

Marktanteils in einem wettbewerbsintensiven Markt aus 

und unterstellt einen erheblichen Zuwachs an Produkten 

mit einer ichnellen Internetverbindung. Der Anteil der 

Standard- und High-Bundles, die im Geschäftsjahr 

2018/19 Bandbreiten von Ober 100 Mbitisecee. abbilden, , 

seil bei rund 66 % liegen, was sich in etwa mit einer 

Marktstudie von Solon aus den Jahren 2009 und 2010 

deckt: In gleicher Weise stimmen die Planansätze zur 

Auslastung des Kabelnetzes dureh die Internetnutzung 

durch die Kunden, die in die Aufwendungen und Investiti-

onen im Rahmen der Unternehmensplanung einfließen, 

• mit Schätzwerten aus dieser Marktstudie überein. Mittei-

bis langfristig wird sich ein zunehmender Gechwinclig-

keitsvorteil gegenüber VVettbewerbern, insbesondere der 

Deutschen Telekonn AG indes nicht halten lassen, wovon 

die Planung auch ausging. Die Vertragsprüfer verwiesen 

sowohl in der 1. Ergänzenden Stellungnahme als auch im 

Termin vom 6.10.2016 auf den relativ großen Marktanteil 

der Deutschen Telekorn AG von rund 43 % am Breit-

bandmarkt hin. Dabei gingen die Bestrebungen dieSes Un-

ternehmens dahin, dem Wettbewerbsvorteil der Kabeluri-

ternehmen die Im Vergleich zu diesen schnellere Upload-

Geschwindigkeit entgegenzusetzen; womit die um Kunden 



warb. Zudem wollte diese Gesellschaft mit der Technolo; 

gie FTTx auf den Markt kommen, die wettbewerbsfähig zu 

Kabelanbietern sein soll und damit ihre Wettbewerbsfä-

higkeit gegenüber den Kabelanbietern verbessern Soli. Die ' 

Deutsche Telekom AG trieb vor allem aber zum Bewer-

tungsstichtag den Ausbau ihres VDSL4letzes massiv vo. 

ran, um mit der Vectoring-Technologie vergleichbar•  leis-

tungsstarke Bandbreiten für das Internet anbieten zu kön-

nen, Wenn ein Wettbewerber. der Gesellschaft wie die 

Deutsche Telekom AG in verbesserte Technologien inves-

tiert, die dann auch von zahlreichen Zweitanbietern wie 

beispielsweise 1&1 oder 02 vertrieben werden, muss zur 

Überzeugung der Kammer von einem sich vertiefenden 

Wettbewerb ausgegangen werden. Dies gilt vor allem 

auch deshalb, weil die Deutsche Telekom AG angeäichts 

ihrer Größe die Möglichkeit besitzt, preisaggressive Ange-

bote zwecks Kundengewinnung zu platzieren, um so neue 

Kunden Zu gevvinnen, den eigenen Marktanteil zu erhöhen 

und die Kunden dann auch entspreChend zu binden. Zu-

dem kann bei der Umsatzplanung der Kabel Deutschland 

Holding AG die limitierende Wirkung des Umsatzwachs.; 

turns durch die fönschreitende gntwicklung des mobilen 

Internets nicht außer Betracht bleiben, das sich langfristig 

auf die Wettbewerbsintensität auswirken wird. Die Markt- 

Studie von aus dem Jahr 2013 erwartet für diesen 

Bereich eine durchschnittliche jährliche Wachstumsrate 

von 11,5 % bei den Umsatzerlösen im Zeitraum von 2013 

bis. 2017, während das stationäre Breitbandinternet in der-

selben Zeitspanne nur um jährlich 0,9 % ansteigende 

WachstuMsraten beim Umsatz erwirtschaften soll. Wenn 

dann die Planung der Kabel Deutschland Holding AG 

dennoch von einer kontinuierlichen Zunahrne eigener 
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Marktanteile über die Phase I ausgeht, kann dies jeden-

falls nicht als zu pessimistische und damit unplausible 

Planung angesehen werden. Dies gilt auch deshalb, weil 

die Deutsche Telekom AG ausweislich des Tätigkeitsbe-

richts Telekommunikation 2012/13 der Bundesnetzagen-

tur, auf den dieVertragsprüfer hingewiesen haben, unge-

achtet der attraktiven Kabelangebote 'im Hinblick auf die 

Überttagungsgeschyvindigkeit ihre Marktposition behaup-

ten konnte, 

Ein Widerspruch zwischen dem durchschnittlichen jährli-

chen VVachsturn bezogen auf die AnZahl der Breitbandan-

schlüsse kann nicht angenommen werden, wenn die Ver-.  

tragsprüfer auf ein hohes Wachstum der Internet-RGUs 

der Kabel Deutschlanci Holding AG im Vergleich zu der 

Studie von hinwiesen. Die Kritik einiger Antragsteller, 

die -Studie nenne ein Wachstum von 11,5 %, wäh- 

rend das CAGR der Internet-RUGs in der Zeitspanne zwi-

schen 2013/14 und 2017/18 nur 10 % betrage, übersieht, 

dass diesen Zählen unterschiedliche Vergleichszeiträume 

zugrunde liegen. Die Studie umfaSst fünf Jahre ab 

2012, während sich der Wert bei der Kabel Deutschland 

Holding AG aus den ersten vier Jahren der Detailpla-

nungsphase errechnet: Legt man bei der Gesellschaft den 

Zeitraum von 2012/13 bis 2017/18 zugrunde, würde die 

durchschnittliche Wachstumsrate bei 11,7 % und damit 

wiederum über den Werten der Studie von liegen. 

Auch gegen Ende des‘Deteilplanungszeitraums liegen die 

Wachstumsraten nach der Planung der Gesellschaft über 

der Wachstumsprognose der herangezbgenen MarktstU-

die. 



Mit Blick auf die in der Planung der Kabel Deutschland 

Holding AG angenommene jährlichen Wachstumsrate bei 

den Umsatzerlösen im Geschäftsbereich Internet & Tele-

fonie kann keine Rede davon sein, die Überlegenheit ge-

genüber den DSL und VDSL-Produkten der Deutschen 

Telekom AG bei der angebotenen Internet-

Geschwindigkeit und beim Preis-Leistungs-Verhältnis 

werde unterschätzt. Die Oberlegenfielt der Kabeltechnolo-

gie Zählt zu den tragenden Annahmen zur Entwicklung 

des UmSatzes in diesem 'Geschäftsbereich, dessen 

Wachstumsraten über denen des Marktes liegen. Damit 

berücksichtigt die Planung auch hinreichend-die Weiter-

entwicklung der Kabeltechrielogle, die mit der Technologie 

Docsis 3.0 irren Investitionsprogramm 'Alpha' angelegt war, 

das wesentlich dazu beitragen soll, Marktanteile von 

Wettbewerbern zu gewinnen — nur auf diese Art und Wei-

se kann die über den in Studien prognostizierten Wachs-

tum liegende Umsatzentwicklung in der Detailplanungs-

phase realisiert werden. Da für den Gesamtmarkt in zeit-

nahen Studien von keinem relevanten Wachstum ausge-

gangen wird, kann auch der Rückgang der prognostizier-

ten Wachstumsraten von zunächst 21,6 % auf rund 10,4 

% im Jahr 2018 die Plausibilität der.Planung nicht in Frage 

stellen. Der hohe Ansatz im ersten Planjahr beruht darauf, 

dass die Ist-Daten der ersten Monate 'hier •noch einfließen 

konnten. Die Entwicklung in den Folgejahren beruht — wie 

bereits mehrfadh angesprochen — auf dem detaillierten 

Preis-)Mengengerüst: Bei der Entwicklung der Wacha-

turnarate kann auch nicht außer Betracht bleiben, dass die 

Marktdurchdringung hoch ist und sich die Bonität der Kun-

den verschlechtert. Die Vertfagsprüfer durften auch inso- ' 

weit von Plausiblen Annahmen ausgehen, weil die Wachs- 



tumsraten bereits in den Jahren der Vergangenheitsanaly-

se eine rückläufige Tendeni aufwiesen. Da in das erste 

Planjahr die Ist-Daten der ersten sechs Monate eintlot ssen, 

ist gerade für das Geschäftsjahr 2013/14 von einer relativ 

hohen Prognosequalität auszugehen: 

(gg) Alleine aus einer Verbesserung des technologischen Ge-

schwindigkeitsvorteils gegenüber dem, modernisierten 

DL-Netz muss nicht zwingend auf ein noch höheres Um- 

satzwachstum geschlossen werden. ver-

wies bei ihrer Anhörung darauf, dass es jedenfalls zum 

Teil Kunden gebe, die sich mit geringeren GeschWindig-

keitsraten zufrieden geben, weshalb es auch bei Existenz 

eines schnelleren Internets nicht zwingend zu einer Um-

verteilung zwischen den Anbietern r hin zu der Kabel 

Deutschland Holding AG kommen muss, zumal die Ge-

sellschaft ohnehin von einer im Vergleich zu Marktprogno-

sen überdurchschnittlichen Wachstumsrate ausgeht, wes-

halb sie auch Märktanteile von Wettbewerbern hinzuge-

winnen wird, Dabei kann es angesichts dös in die Zukunft .  

gerichteten PrognoSecharakters jedweder Planung nicht 

eine -einzig gültige Aussage über die Entwicklung geben. 

Demzufolge kann die nachvollziehbare und plausible Pla-

nung der Geselleehaft nicht durch endete Pianannahmen 

ersetzt werden, die für die Minderhaitiaktionäre günstiger 

sein können, deren Ansätze aber naturgemäß ebenfalls 

keinen Absolutheitscharakter für sich in Anspruch nähmen 

können, auch wenn sie möglicherweise ebenfalls noch 

plausibel sind. 

Die Planung berücksichtigt bei der Entwicklung der Um-

satzzahlen dernzufolge hinreichend die technologischen 

Möglichkeiten, die sich aus den Download- 



Geschwindigkeiten herleiten lassen. Dem kann nicht ent-

gegengehalten werden, in Zukunft könne ein Kabelnetzbe-

treiber Difwvnload-Geschwindigkeiten von 400 Mbit/sec. 

und mehr anbieten. Ein eher wachsender Vörsprung lässt 

sich daraus jedenfalls nicht zwingend ableiten. Die ver-

tragsprüfer wiesen auch in diesem Zusammenhang auf 

die nicht bei allen Kunden bestehende Nachfrage nach 

sehr hohen Bandbreiten und die zum Bewertungsstichtag 

bereits absehbaren Investitionen der Wettbewerber in die 

VDSL-Technologie hin. Auch ging die Planung der Gesell-

schaft davon aus, mit den höheren Bandbreiten entspre-

chend der in den‘Jahren vor dem Stichtag der Hauptver-

sammlung erfolgten PreiSgestaltung mit Low, Standard 

und High Bundles gerade mit höheren Bandbreiten einen 

höheren Umsatz zu erzielen. Auch sieht die Planung eine 

weitere Erhöhung der Bandbreite im Vergleich zum Stich2  

tag und eine Verschiebung der Kundenzahl dergestalt vor, 

dass sich die Kunden des höchsten Segments nach oben 

verschieben werden. Dieser Vorteil nimmt, allerdings im 

Zeitverlauf ab, weil der verfügbare Markt an rückkanal-

fähigen Haushaften am Ende von Phase I für die Kabel 

Deutschland Hölding AG mit Blick auf das Verbreitungs-

gebiet ausgereizt sein wird. Auch kann ein Wettbewerbs-

Vorteil alleine nicht aus der Einschätzung der Marktstudie 

von Salon auS dein Jahr 2010 hergeleitet werden, im Jahr 

2020 werde es eine Nachfrage nach Ultra High Speed von 

69 % geben. Zum einen soll nach der Planuhg der Gesell-, 

schalt der Anteil der Bandbreiten, die im Geschäftsjahr 

2018/19 Bandbreiten von über 100 MWsee. aufweisen, 

bei rund 66 % liegen, was sich in etwa mit der Marktstudie 

deCkt. Zum anderen ist die Gesellschaft nicht der, einzige 

Anbieter hoher Bandbreiten; was verstärkt für das Ende 



der Detaliplanungsphase zu gelten hat, weil sich die An- 

gebote der Wettbewerber durch deren weitere Infrastruk- , 
tutinvestitionen in VOSL oder FTTx erweitern werden, Be-

reits zum Stichtag war erkennbar, dass die VDSL-Anbieter 

die Leistungsfähigkeit ihrer Datennetze mittel- bis langfris-

tig durch Vectoring-Technik bzw. den Ausbau mit Glasfa, 

serkabel erhöhen werden, wie beispielsweise die 

Studie aus dem Jahr 2013 belegt. Diese Vergleichs der 

Planung der Gesellschaft mit anderen Studien macht deut-

lich, dass die Zunahme von schnelleren Brandbreiten in 

einer vergleichbaren Bandbreite liegt. Angesichts des 

Prognosechai•akters kann ein Unterschied von drei Pro-

zentpunkten die Plausibilität der Planung der Gesellschaft 

nicht in Frage stellen. Zudem soll der Marktanteil von ca. 

19 VQ im Geschäftsjahr 2013/14 auf etwa 28 % beim Inter-

net am Ende von Phase I ansteigen. Gerade diese Ent-

Wicklung spiegelt den Vorteil der Kabeltechnologie hinrei-

chend wider. 

Allein aus dem Umstand, dass die Planung der Gesell-

schaft von Docels 3.1 und dem Vorhandensein der nötigen 

Hardware und Endgeräte ab Dezember 2015 ausgeht, 

kann nicht auf eine zu pessimistische, nicht mehr plausible 

Planung geschlossen werden. Insgesamt war nämlich für 

die Plausibilität der VVachsturnsannahmen im Bereich In-

ternet & Telefonie für die Vertragsprüfer ausschlagge-

bend, inwieweit Privatpersonen als Zielgruppe hohe 

Bandbreiten nachfragen. Dies ist deehalb nachvollziehbar, 

'weil nur mit schnellem Internet höhere Umsätze erzielt 

werden können, Ein Automatismus dergestalt, dass die 

hohen Geschwindigkeiten auch zu einem deütlich stärke-

ren Kunden- und Umsatzwachstum führen, lässt sich nicht 

hejahdn. Anderenfalls ließen sich nanglich die in der Ver- 
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gangenheit zu beobachtenden Abwanderungsquoten von 

10 % bis 12 % trotz des technologischen Vorteils der 

Breltbandkabeltechnologie nicht erklären. Abgesehen da-

von führt eine deutlich höhere Geschwindigkeit nicht in 

gleicher Weise zu deutlich höheren Umsätzen, wie auch 

der Vertreter der Antragsgegnerin Im Termin vom 

6.9.2019 anhand der vergleichbaren Situation im Mobil- , 

funkbereich erläuterte. Von Jahr zu Jahr würden dort 60 % 

mehr an Datenvolumen nachgefragt, ohne dass die Um-

satzentwicklung damit Schrift halte. Angesichts desseh 

müssen die Wachstumsmöglichkeiten der Gesellschaft — 

wie dargestellt — ungeachtet des vorhandenen, sich ver-

ringernden Vorsprungs im Technölogiebereich sowohl in' 

der Detailplanungsphase ais auch im Terminal Value als 

plausibel betrachtet werden. 

(hh) Die PIausibilisierung des Bereichs Internet & Telefahie 

anhand der zum Zeitpunkt der Prüfung und des Bewer 

tUngsstichtages verfügbaren Daten und Studien konnte 

nicht aufgrund einer regionalen Analyse erfolgen. Zum ei-

nen unterscheidet bereits die Planung der' Gesellschaft 

nicht nach Regionen, Zum anderen enthielt nur die Studie 

von zeitnahe Pragnesen für den 'relevanten Breit-

bandmarkt, ohne nach einzelnen Regionen 'in Deutschland 

zu differenzieren. Auch die aktuellste Studie von Salon un-

terschied nicht nach Regionen bzW. Netzgebieten. Unge-

achtet dessen waren aber regionale Besonderheiten Teil 

der Markt- und VVettbewerhsanalysen durch die Vertrags-

prüfer. Dies zeigt sich an der Einbeziehung der wesentli-

chen Wettbewerber wie insbesändere auch von regional 

tätigen Stadtnetzbetreibern sowie an dem Vergleich mit 



Unitymedia Kabel BW, wo regionale Besonderheiten in 

Betracht gezogen wurden. 

(g) Die Planannahmen zu den Umsatzerlösen im Bereich Mobilfunk 

können nicht zur Annahme einer höheren Barabfindung führen. 

(aa) Soweit seitens der Antragsteller die mangelnde Plausibili-

tät der Planung mit den nicht separat erfassten Erlösen 

aus dem Bereich des Mobilfunks begründet werden soll, 

vermag dies die Plausibilität der Planung nicht infrage zu 

stellen. Die. Planung der Gesellschaft bildet diese Umsatz-

erlöse nämlich sehr wohl separat ab, auch wenn sie im 

Vergleich zu den beiden das Geschäftsmodell der Gesell-

schaft tragenden Bereic,hen TV einerseits sowie Internet .& 

Telefonie andererseits vorn Volumen her gering ausfallen. 

In den Jahren der. Vergangenheitsanalyse beliefen sich 

die Umsatzerlöse hier auf etwa € 2;5 Mio. oder 0,1 % des 

Gesamturnsatzes; die Gesellschaft betrieb in diesem Be-

reich ausschließlich das Re-Selling von Mobilfunkverträ-

gen der Telefonica 02 SE (im Folgenden: Telefönica). Da-

bei ging die Planung vorn Fortbeätend dieses Mobilfunk-

geschäfts im gegebenen Umfang von ca. 150,000 SIM-

Karten aus, Was einen Anteil von etwa 0,13 % am Ge-

samtbestand der SIM-Karten im zweiten Quartal des Jah-

res 2013 entspricht. Die Gesellschaft verfügte nicht über 

eine eigene infrastruktur im IVIobilfunkbereich. Vielmehr 

übernahm Telefonica die gesamte operative Geschäftstä-

tigkeit wie Abrechnung, Hotline, Service oder Technik im 

Rahmen der zwischen den beiden Gesellschaften beste-

henden Kooperation: Zum Bewertungsstichtag konnte 

nicht von einem wesentlichen Neukundengeechäft ausge-

gangen werden. Aus regulatorischen Gründen mussten 
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aber die bestehenden Mobilfunkkunglen auf mig- 

den werden, was durch einen konstant geplanten Um-

satzerlös in Höhe von 1,8 Mio. p.a. in die Planung einge-

flossen ist. Darüber hinaus wurden zusätzliche Umsatzer-

löse in Höhe von 3 Mio. p.a. eingeplant, die von neuen 

Kunden im Rahmen eines Re-Sellergeschäfts mit 

erzielt werden sollen. 

Zum Bewerttingsetichtag befand sich als weiteres Ge-

schäftsfeld der Bereich privatkui  ndenbasiertes WiFr 

Angebot im Äufbau, wodurch es jedem Mobilfunkkunden 

möglich sein sollte, sich in private WiFi-Netze von Kunden 

der Gesellschaft 'sowie Hotspots einzuwählen, um die Ge-

schwindigkeitsvorteile stationärer WiFi-Netze gegenüber 

mobilen Internetverbindungen nutzen zu können. Erstma, 

lig sollen daraus im Planjahr 2014/15 Umsatzerlöse in Hö-

he von € 3 Mb. erzielt werden, die sich bis auf € 12 Mio, 

am Ende der Detailplanungsphase erhöhen sollen. Auf-

grund der regulatonsvhen Rahmenbedingungen kann die- 

ses Projekt nur mit durchgeführt werden, wobei 

diese Gesellschaft als hochpreisiger Mobilfutikanbieter 

und aufgnind von Kannibalisferungstendenzen zunächst 

keine Kooperationsbereitschaft zeigte. Ohne Kooperati-

onspartner könnte die Gesellschaft dieses Projekt aber 

nur in ihrem Abseggebiet — Mithin in.  nur 13 der 18 Bun-

desländer — anbieten, was die Vertriebsbemühungen deut-

lich erschweren würde, wie die Vertragsprüfer in ihrer 1. 

Ergänzenden Stellungnahme ausgeführt haben. 

Diese Probleme betreffen auch das weitere neu aufge-

setzte Geschäftsfeld „Mobile Offbeding", bei dem es ari-

deren Mobilfunknetzbetreibern ermöglicht werden soll; ihre 

Mobilfunknetze zu entlasten, indem der Datentransfer 



„fremder” Mobilfunkkunden über das WiFi-Netz der Kabel 

Deutschland Holding AG abgewickelt werden soll. Da bei 

diesem aufgrund der regulatorischen Bedingungen nur mit 

zu drittüblichen Bedingungen durchführbaren 

Geschäft erhebliche Investitionen in die 1T-Infrastruktur bei 

der Übertragung der Mobilfunksignale, deren Übergabe in 

aridere Netze sowie beim Login zu überwinden sind, wur-

den für diesen Teilbereich noch keine Umsätze ahgesetzt. 

(bb) Der Ansatz eines ARPU von € 1,30 kann nicht als Input-

Parameter für die Planung herangezogen werden. Das 

Mobiifunkgeschäft wurde lediglich ergänzend zu deri TV-

und Internet-produkten angeboten, um wie gie DeutsChe 

Telekom AG als größter Wettbewerber ebenfalls eine 

Duad-Play-Produktpalette aus TV, Internet, Telefcin und 

Mobilfunk im Angebot zu haben: Demgemäß gab es hier 

auch kein detailliertes Preis-/Mengengerüst, sondern eine 

konstante Fortschreibung des bestehenden Geschäfts mit 

Ansatz einer pauschalen Wachstumsprognose in diesem 

vergleichsweise kleinen Geschäftsfeld. Die Planung geht 

also nicht von einer Änderung des erzielbaren ARPU oder 

des Ertragspotentials bei der Kabel Deutschland Holding 

AG 

(cc) Die Kammer muss nicht abschließend entscheiden, ob der 

Ansatz stabil geplanter Mobilfunknutzerzahlen als unplau-. 
Bibel angesehen werden müsste;  weil die Planung unter 

Umständen den Einsatz von Werbemitteln wie Flyern ver-

nachlääsigt haben könnte. Selbst wenn. ein gewisser An-

stieg der Mobilfunknutzerzahlen aufgrund zum Stichtag 

der Hauptversammlung angesetzter Werbemaßnahmen 

zwingend in die Planung aufzunehmen gewesen wäre, 



kann dadurch kein Ertragswert erreicht werden, der zu ei-

ner über dem Börsenkurs liegenden Abfindung führen 

würde. Durch den Mobilfunkbereich müsste mithin eine 

Erhöhung des Ertragswerts um mehr als € 573,6 Mio, er-

reicht werden. Dies ist angesichts des in Relation zum 

Gesamtumsatz der Gesellschaft von € 2,541 Mrd. am En: 

de der Detailplanungsphase ausgeschlossen. An deren 

Ende sollen die Umsatzerlöse im Mobilfunkbereich bei € 

16,8 Mio, liegen — dies entspricht einem Anteil am Gesam-

tumsatz von 0,66 %. Da auch Aufwendungen für dieses 

Geschaftsfeld•za berücksichtigen sind, die hiervon abzu-

ziehen sind und die denn erzielten Jahreeüberschüsse 

auch noch mit Hilfe des Kapitalisierungszinssatzes diekon-

tiert werden müseen, kann, selbst bei einer gewissen Er-

höhung des,Umsatzes durch ,weitere bielari9 unberück-

sichtigt gebliebene Werbernaßnahmen die Differenz zum 

Ertragswert keinesfalls überbrückt werden. Dies‘  resultiert 

aus der Geschäftspolitik der Gesellschaft in diesem Be-

reich. Beim Vertrieb von Mobilfunkverträgen handelt es 

sich gerade nicht um ein strategisches Kerngeschäft der 

Gesellschaft Mobilfunkverträge wurden gegebenenfalls 

mitverkauft, wenn Kunden danach fragten. Dies ist.insbe-

eondere auch deshalb als strategische unternehmerische 

Entscheidung des Vorstandes hinzunehmen, weil die GO-

sellsdhaft zum Bewertungsstichtag über kein eigenes Netz 

für Mobilfunk verfügte und späh kein aktives Forderungi-

management in diesem Bereich betrieb. Ebenso muss in 

diesem Zusammenhang der Umstand gesehen werden, 

dass der Mobilfunkmarktin Deutschland ein stark kompeti-

tiver Markt ist, auf denn ein starker Prelswettbevverb mit.  

zahlreichen Anbietern herrscht. Wenn dann ein deutlich 

höheres Wachstum des Umsatzes erzielt werden soll, 



müsste die Gesellschaft vor allem erhebliche Investitionen 

und zusätzliche Vertriebsaufwendungen aufbringen; die 

dann ertragsmindernd in die Planung zwingend einfließen 

müssten. Wenn der Vorstand dann die Entscheidung trifft, 

sich nicht auf dieses Geschäftsfeld zu konzentrieren und 

dieses nicht auszubauen, ist dies nachvollziehbar. Dies 

gilt gerade auch deshalb, weil zum bisherigen Kunden- 

stamm nach Aüssage des Vertreters der Antragsgegnerin 

im Termin vorn 6.102016 viele Kunden nur geringe Um-

sätze lieferten und im Jahr 2013 ein erheblicher Verdrän-

gungswettbewerb herrschte. Angesichts dieser Entschei-

dung des Vorstands der Kabel Deutschland Holding AG, 

kommt es nicht entscheidungserheblich darauf an, inwie-

weit für andere Kabelanbieter in Europa der Mobilfunk zu-

nehmend an Bedeutung gewinne. 

Auch fanden die Vertragsprüfer keine Anhaltspunkte da-

für, dass sich dieses Geschäftsfeld bei der Gesellschaft in 

Zukunft günstiger entwickeln könnte. Diese Einschätzung 

stützten sie nachvollziehbar auf die von ihnen herangezo-

genen Marktstudien, denen• sie entnehmen konnten, das 

Preisniveau werde unter bruck geraten. 

Selbst wenn man -- was die Vertragsprüfer indes ange-

sichts der bisherigen Geschäftspolitik als nicht realistisch 

bezeichneten 2-,  ein. Umsatzpetential von € 24 Mio. durch 

den Mobilfunk annehmen würde, bedeutet dies zum einen 

keinen zusätzlichen Erlös und •damit eine Erhöhung des 

Jahresüberechusses in dieser Höhe, weil mit dem gestei-

gerten Umsatz angesichts der geringen Erfahrung der Ge-

sellschaft im Mobiffunkbereich auch ein deutlich erhöhter 

Aufwand einhergehen müsste. Eine relevante Steigerung 



des Ertragswerts wird dann damit aber nicht verbunden 

sein. 

(h) Die Anhörung der Vertragsprüfer ergab keine Anhaltspunkte 

dafür, die Planung lasse neue Entwicklungen wie WLAN, Video 

an Dernand und eiple-Play fehlerhaft außer Betracht und sei 

deshaib unplausibel. Der Produktbereich WLAN bzw. WiFi wur-

de in der Planung der Mobilfunkerlöse berücksichtigt. Das an-

fragebasierte Ansehen öder Herunterladen digitaler Videos von 

einem Online-Dienst im Internet war zum Bewertungsstichtag in 

Deutschland noch nicht etabliert, weil übersichtliche und leicht 

zugängliche Kundenplattformen, die ein breites Filmspektrum 

zu günstigen Preisen anbieten, noch nicht vorlagen, worauf die 

Vertragprüfer in ihrer 1. Ergänzende Stellungnahme hinwie-

sen. Daher gab es zum .Bewertungsstichtag der Hauptver-

sammlung auch noch keine Umsatzerlöse für diesen Bereich. 

Zudem erfordert diees Geschäftsfeld auch erhebliche Investiti-

onen in das Kabelnetz und die dazu gehörigen Kundenendge-

räte. Ungeachtet dessen erwartet die Gesellschaft eine Um-

satzentwicklung von rund 3,5 Mb. im Geschäftsjahr 2014/15 

bis auf etwa € 21 Mio. im Geschäftsjahr 2018/19. Das Umsatz-

potential von 'fahle Play als Produktpaket aus TV-, Internet 

und Telefonprodukten floss in die einzelnen Planungen der bei-

den großen Geschäftsbereiche TV einerseits und Internet & Te-

lefonie andererseits ein. Andererseits gehen Analystenreports 

davon aus, dass die im Bündel vertriebenen Produkte zu einer 

Verwässerung der Marge fCihren können, weil die Summe der 

Einzelpreise höher ist ais der Bündelpreis, weshalb vor allem. 

bei QuactPlay-Paketen die Gefahr nielit.zu übersehen ist, dass 

die positiven Kundenbindungseffekte nicht ausreichen können, 

uni Ergebniseinbußen aufgrund der Nachlässe zu kompensie-

ren. 



Der Beitritt der Kabel Deutschland Holding AG zur RDK-

Gemeinschaft im Februar 2014 lässt einen Einfluss auf die Hö- 

he der Ergebnisse der Gesellschaft nicht erkennen, auch wenn 

die Entwicklung neuer Geschäftsfelder im Bereich Videodienst-

leistungen konkret beabsichtigt und durch den Lizenzerwerb 

auch dokumentiert war. Durch den mit dem Beitritt verbunden 

nen Erwerb einer Lizenz kann die Gesellschaft einen Code zur 

schnelleren Entwicklung von Videodiensten nutzen. Die Ent-

vviCklungslelitung selbst muss allerdings weiterhin von der Ka-

bel Deutschland Holding AG erbracht werden; allein durch den 

autorisierten Zugriff auf diese Open Source-Software entsteht 

bei der Gesellschaft noch kein neues Produkt. 

(i) Die durchschnittliche jährliche Wachstumsrate für den Zeitraim 

vom Geschäftsjahr 2013/14 bis zum Geschäftsjahr 2018/19 be-

trägt 5,9 % und liegt damit über den Weiten, zu denen Aktien-

analysten für denselben Zeitraum mit 5,7 % gelangten. Auch 

dieser Vergleich zeigt jedoch, dass die Annahmen zur Umsatz-

planund der Gesellschaft als plausibel einzustufen sind. Beim 

Vergleich wurde bei den Analystenreports auch auf das Ge-

schäftsjahr 2013/14 abgestellt, um Verzerrungen durch ein un-

terschiedliches Basisjahr zu vermeiden. Den Vertragsprüfern 

lagen Schätzungen vor, die vor der Veröffentlichung des Jah-

resergebnisses für das Geschäftsjahr 2012/13 publiziert wurden 

und daher auch nicht die tatsächlichen Umsatzerlöse für dieses 

Jahr in Höhe von € 1,83 Mrd. einbeziehen konnten. Somit wi-

chen die Analystenreports von dem tatsächlich erzielten Erlös 

ab, weshalb die Verwendung der tatsächlich erzielten Umsatz-

erlöse dieses Jahres als Aufsatzpurikt für die Berechnung der 

durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate eine Verzerrung 

der CAGR der aggregierten Analystenprognosen zur Folge 

hätte. 



Diese Grundaussage über die Vergleichbarkeit der Schätzun-

gen und den daraus zu ziehenden Schluss plausibler Annah-

men zur Umsatzplanung bleibt auch bestehen, wenn die 

poits der Pivotal Research Group vom 21.2.2013 einbezögen 

werden, Weil sich daraus nahezu keine Veränderungen erge-

ben, Lediglich für das Geschäftsjahr 2015/16 fällt der Mittelwert 

der Schätzungen um € 1 Mio, höher aus. Da diese Schätzun- 

gen anders als der Planansatz für das Geschäftsjahr 2013/14 

— Ist:Zahlen allenfalls zum Teil einbeziehen konnte, ist es nach-,  

vollziehbar, wenn der Durchschnitt der Analystenschätzungen 

in absoluten Zahlen etwas über den Planannahmen der Gesell-

schaft liegt — die bitferenz liegt relativ bei Werten zwischen 1,9 

und 3,6 90. :Bei den ab Oktober 2913 erstellten Berichten fällt 

indes auf, dass die Weile nur in den Analysen der Bank of 

America Merrill. Lynch und der NordLB bei einem Ansatz der-

selben Werten wie im September 2013 signifikant über dem 

Mittelwert liegen, während die anderen Analysten nur geringfü-

gig über dem Planwert von € 1,909 Mrd, liegen oder diesen 

auch unterschreiten wie die Berichte der New Street Research 

und der Warburg Research von. Oktober und November 2013 

sowie von. Goldmau Sechs und Exane BNP iParibas vom Nö-

yember 2013. Ähnlich verhält es sich in den Folgejahren, soweit 

es hierfür Elnschätzungen gab. Angesichts dieser Zahlen kann 

nicht davon' ausgegangen werden, die Planung der Kabel 

Deutschland Holding AG sei zu pessimistisch und folglich nicht 

mehr Mailaibe!. Diese SchätzUngen bestätigen auch, dass die 

Zahlen aus der Planung von März 2013 mit Blick auf die reale • 

Entwicklung des Geschäftejahres 2013/14 keine taugliche 

Grundlage für die Ableitung des Ertragswerts zum Stichtag der 

Heuptveriammlung sein können. 



(3) Die Ansätze zur Aufwandsplanung in der Detailplanungsphase stel-

len sich als plausibel dar, weshalb sich Korrekturbedarf nicht bejahen 

lässt. 

(a) Dies gilt zunächst für die Annahmen zum Materialaufwand und 

die bezogenen Leistungen, wonach diese Positionen von € 

494,8 Mio. zu Beginn der Phase I bis auf € 666,3 Mio. an ihrem 

Ende steigen sollen. 

(aa) Die Planung des Materialaufwands' bildet die Effekte aus 

dem InveStitionsprogramm Alpha" mit den intendierten 

Einsparungen sachgerecht ab; ohne dieses Programm 

wären die Aufwendungen für Miete und Leasing deutlich 

höher anzusetzen gewesen. Dieses Investitionsprograrinm 

soll eine weitere Netzwerkaufrüstung und Effizienzsteige-

rung durch den AuSbau der Rockkanalfähigkeit, von 

Decsis 3.0 sowie die weitere Segmentierung und Auswei-

tung des eigenen Glasfasernetzes ermöglichen. Durch 

den Ausbau der eigenen Glasfaserinfrastruktur und die 

-steigende Anzahl von Kundendirektanschlüssen soll es zu 

Einsparungen künftiger Miet- und Leasingaufwendungen 

für die Netznutzung der Deutschen Telekom AG kommen. 

Das durch dieses Investitionsprogramm erwartete Ein-

sparvoltamen soll sich auf über € 20 Mio. pro Jahr aus den 

Investitionen für den Netzausbau auf 862 MHz und den 

Ausbau der eigenen Glasfaserinfrastruktur belaufen, wie 

die Vertragsprüfer anhand ihrer Arbeitspapiere nach der 

mündlichen Verhandlung vom 11.5.2017. in.Übereinstim- 

mung mit der Aussage von von der 

BewertungSgutachterin in der 4. Ergänzenden Stellung-

nahme ausgeführt haben. Darin liegt auch kein Wider-

spruch zu Aussagen des Vorstands der Gesellschaft auf 



der Hauptversarnmlun'g vom Oktober 2014 über ein ex 

nee realisiertes Einsparvolumen von € 40 Mb. Dieser Be-

trag umfasst nach dem nicht bestrittenen und daher ge-

mäß §§ 8 Abs. 3 SpruchG; 138 Abs. 3 ZPO als zugestan-

den geltenden Vortrag der Antragsgegnerin nicht nur das 

Einsparvolumen im Zusammenhang mit Miet; und Lea-

singaufvvenclungeri im abgelaufenen Geschäftsjahr in Hö-

he von E 10 Mb. durch die Kündigungen von Miefleitun-

gen und weitere 1.0 Mb. durch die Vermeidung zusätzli-

cher Aufwendungen. In,  den Betrag floss nach dem un-

streitigen Vortrag vermiedener Aufwand in Höhe von € 26 

Mio. Auch in den beiden nachfolgenden Hauptversaltn-

hingen für die Jahre 2016 und 2017 wurde das GeSamtvo-

lumen beider-Positionen für daS jeweilige vorangegangene 

iGeschäftsjahr. mit € 45 Mio. bezeichnet. Auch wenn dies 

die nachträgliche Entwicklung widerspiegelt zeigt diese , 

doch 'die Plausibilität der Planannahmen zum Einsparvo-

lumen und Zum Aniatz der Miet- und Leasingkosten. 

Auch diese Aufwandspositionen wurden auf der Grundla-

ge eines Preis-/Mengengerüst detailliert geplant, wobei 

zwischen den beiden Segnienten TV einerseits sowie In-

ternet 8; Telefonie anderersees von den beiden separaten 

Fachabteilungen differenziert wurde. Die Planung erfolgte 

dabei auf der Grundlage eines Netzwerkelodens, mit des-

sen Hilfe bestimmte Input-Faktoren wie Kundenanzahl, 

Bandbreitenbedarf oder freie Kapazitäten geplant und für 

die Mittelfristplanung dezidiert modelliert werden können. 

Demgemäß kam es.  zu einer Anpassung der Miet--.und 

Leasingaufwendüngen, wobei jeweils die Forecast-Zahlen, 

also das aktualisierte Budget des Geschäftsjahres 

2013114 Ausgangspunkt waren. In den Jahren der Ver-

gangenheitsanalyse zeigte die Aufwandsposition „SLA 



Miete' und Leasing DTAG" eine ansteigende Tendenz, 

wobei die Aufwandsquote bei etwa 12 % des Unisatzes 

lag. Im Forecast 2013/14 lag diese Aufwandsposition auf-

grund einer Sonderzahlung der Deutschen Telekom AG; 

mit der verschiedene Streitfälle geklärt wurden, um etwa E 

10 Mio. unter dem Vorjahreswert ohne diesen Sonderef-

fekt läge das durchschnittliChe Wachstum der Miet- und 

Leasingaufwendungen bei rund 3,4 % über den Planungs-

zeitraum. Der Anstieg dieses Kostenblocks beruht auf der 

geplanten Ausweitung der Kundenbasis sowie der zu-

nehmenden Bandbreitennutzung der Bestandskunden. 

Aufgrund der technologisChen Produktentwicklung im TV-

wie auch im Internetbereich steigt auch der Bedarf der 

Kunden für Breitband. Somit stellt das damit verbundene 

erhöhte Datenvolumen einen wesentlichen Treiber der, 

Miet- und Leasingaufwendungen dar. Da dieses erhöhte 

Bandbreitenangebot stets auch für Bestandskunden be-

reitgestellt werden Muss, nehmen die Aufwendungen für 

eine Bandbreitensteigerung bei zunehmendem Kunden-

bestand überproportional zu: Das bereinigte Wachstum 

von 3,4 % p.a. liegt indes deutlich unter dem geplanten 

Umsatzwachstum von 5,9 % jährlich. Durch die Erweite-

rung des,eigenen Datennetzes verringert sich die Abhän-

gigkeit der Gesellschaft von der Deutschen Telekom AG 

und damit auch die Notwendigkeit, entsprechende Leis-

tungen von diesem Unternehmen anzumieten. Wenn aber 

der Umsatz deutlich stärker steigen soll als Aufwendungen 

für höheres notwendiges Bandreiten, spricht dies für die.  

Plausibilität des Planansatzes. Aus ihm ergibt sich — ent- 

gegen der Auffassung einiger Antragsteller — auch die hin-

reichende Berücksichtigung des Investitionsprogramms 

„Alpha'. Diese grundsätzliche Wirkungsweise steht in Ein- 



klang mit dem von den Vertragsprüfern zitierten Analys-

tenreport von Morgen Stanley. Konkrete Berechnungen 

kann dieser Bericht mangels detaillierter Kenntnis vom In- . 

halt des Investitionsprogramms zwar nicht liefern. Den 

Erwägungen in der 1, Ergänzenden Stellungnahme der 

Vertragsprüfer ist indes zu entnehmen, dais die Tendenz 

zutreffend ist. Folglich kann auch auf die Plausibilität der 

Planung geschlossen werden. Dies gilt vor allem dann, 

wenn auf das Wachsturn deS Umsatzes im Bereich 'Inter-

net & Telefonie abgestellt wird, das deutlich: über dem 

Wachstum der Miet- und Leasingaufwendungen liegt, die 

auch in diesem Bereich der unternehmerischen Tätigkeit 

entstehen. Bei der Entwicklung des Verhältnisses des 

CAGR zur Entwieklung der Kosten für Miete und Leasing 

kann zudem nicht ausschließlich auf die Internet-RGUs 

abgestellt werden, weil der Bandbreitenbedarf auch durch 

weitere Segmente wie Video an Demarid getrieben wird. 

Die Flewertungsgutachter haben Im Termin vorn 11.5.2017 

die in das Kapazitätsmodell eingeflossenen Zahlen zum 

Breitbandwachstum genannt. Vom letzten Jahr des Ver-

gangenheitszeitraums 2012/13 bis zum Ende der Detail-

planungsphase haben sie sich mehr als verdreifacht; be-

ginnt die vergleichende Betrachtung im Geschäftsjahr 

2013/14, ist immer noch ein Anstieg um nahezu 250 % zu 

beobachten. Demgemäß steigt das jährliche Wachstum 

der Bandbreiten in erheblichem Umfang; weshalb trotz al-

ler Änstrengungen der Gesellschaft auch mehr bei der 

Deutschen Telekem AG erworben werden muss, Zudem 

erwarten die Kunden eine höhere Bandbreite ohne Preis-

steigerüngen. 

Für die Plausibilisierung der Leasingaufwendungen: durfte 

nicht nur die Internet-RGUs herangezogen werden; viel- 



mehr müssen alle Bereiche betrachtet werden, weil auch 

für den TV-Bereich Kapazitätsbedarf besteht, nachdem 

die Gesellschaft insbesondere im Premlum TV-Bereich 

wachsen sollte. Daher unterschied das Netzwerkmodell.  

auch zwischen diesen beiden Bereichen. 

Der Leasingpreis pro Bandbreite floss in den Planungstool 

ein und beruhte offensichtlich auf den Annahmen der Ge-

sellschaft hinsichtlich der erforderlichen Bandbreite und 

des Netzwerkbedarfs:Zudem floss in das Netzwerkmodell 

eine Vielzahl vorhandener Verträge zu unterschiedlichen 

Zeitpunkten und mit unterschiedlichen 'Inhalten ein. Aus 

der Analyse der Entwicklung der Leasingkosteh in der 

Vergangenheit durften die Vertragsprüfer auch den 

Schluss Ziehen, die weitere Entwicklung in der Detailpla-

nungsphase müsse als plausibel angeeehen werden, oh-

ne dass es dazu Zwingend der Auswertung de r regulierten 

Leasingkosten für das Ortsnetz-Backbone der Deutschen 

Telekom AG bedurfte. Ebenso wenig musste angesichts 

unterschiedlicher- Strukturen der beiden Gesellschaften 

Kabel Deutschland Holding AG und Deutsche Telekom 

AG der zusätzliChe 13andbreitenbeciarf von Bestandskun-

den der Kabel Deutschland Holding AG zur Preisentwick-

lung bei der Deutschen Telekom AG in Relation gesetzt 

werden. Demzufolge- mussten die Vertragsprüfer diese 

Preisentwicklung auch nicht separat analysieren. 

Ein Widerspruch in der Planung lässt sich nicht aus der 

Entwicklung der Breitbandkundenbasis in Relation zum 

Wachstum der Mist- und Leasingkosteri ableiten. Die 

durchschnittliche Wachstümerate der Miet- und Leasing-

'auftuendungen ist vorliegend nämlich durch den Einmalef-

fekt der Rückerstattung durch die Deutsche Telekom AG 
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verzerrt. Bei einem AbStellen auf nicht verzerrte Werte 

lässt sich kein doppeltes Wachstum der Miet- und Lea-

singkosten erkennen; 

Aua den ersten Datenpunkten vorn 19.5.2014 mit einem 

stärkeren Rückgang kann kein Rückschluss auf eine feh-

lethafte Planung gezogen werden. Diese Zahlen stammen 

aus einem Zeitpunkt der etwas met* als drei Monate 

nach dem maßgeblichen Btichtag liegt. Folglich lagen die-

se Erkenntnisse am 13.2,2014 noch nicht vor:Zudem 

können die Finanzdaten bereits duiCh die Folgen des 

Wirksamwerdens des Beherrschungs- und Gewinnabfüh- 

, rungsvertrages beeinflusst sein. Auch können sich andere 

Faktoren auf die Aufwandsgröße auswirken, die achter-

kennbar waren wie eine schnellere Umsetzung eigener 

Anschlüsse oder Vertragsverhandlungen mit der Deut-

schen Telekom AG. Daher stellt auch dies die Plausibilität 

der Planung des Materialaufwands nicht in Frage. 

(bb) Der Aufwand für Programminhalte, also für bezogene 

Leistungen, wurde plausibel geplant, auch wenn es zu ei-

nem Anstieg von .€ 42,50 im Geschäftsjahr 2013/14 auf € 

50,70 pro Prernium TWRGU am Ende der Detailpla-

nungsphase kdmmen soll. Die Aufwendungen für Pro-

gramminhalte, in denen deutlich gestiegene Aufvvericlun-

gen für digitale Videorecorder nicht enthalten sind, Steigen 

im Planungszeitraum insgesamt von € 93,8 Mio. auf € 

173,4 Mio., was einer jährlichen Wachstumsrate Von rund 

13,1 '% entspricht Dabei erfolgt die Planung detailliert 

nach Nutzung neben der Planung fixer Kostenbestand-

teile weist die Planung die Aufwendungen für Progrem-

ininhalte im Bereich Illiprivat, Germany Pay-TV und In-

ternefitmal Pay-TV aus und beruht auf einer detaillieiten 



Mengenplanung unter Abbildung von Jahresdurch-

schnittswerten sowie der monatlichen Kosten pro RGU 

entsprechend den Planannahmen. Dabei wurden die von 

der Gesellschaft getroffenen Annahmen nach den Er-

kenntnissen der Vertragsprüfer konsieteht verarbeitet. 

Nachdem sowohl die Kästen pro RGU als auch die RGUs 

für HD privat und GermanY Pay-TV als wesentliche Kos-

tenpositionen in diesem Bereich steigen, ist der Anstieg 

der Kosten für Programminhalte als konsequent anzuse-

hen. Dem steht auch nicht die von Antragstellern teilweise 

geltend gemachte Überlegung, entgegen, aus der Kenn-

zahl "Aufwand Programminhalt/Mittelwert der Prerniurn 

TV-RGUs des laufenden Jahres und des Vorjahres" mit 

einem deutlichen Anstieg vom Geschäftsjahr 2013/14 auf 

das Geschäftsjahr. 2017/18 resultiere die Fehlerhaftigkeit. 

Dieser Kennzahl kommt nämlich nach den Ausführungen 

der Vertragsprüfer in der 4. Ergänzenden Stellungnahme 

keine Aussagekraft zu, weil in den RGUs für Premium TV 

das $egment HD priyat nicht enthalten ist, während es In 

die Kosten für Programminhalte einbezogen wurde. Bei 

einer Berechnung unter Einbeziehung der HD privat-

RGUs ethöhen sich die Kosteninhalte für Programminhal-

te pro RGU nur geringfügig von 2013/14 auf 2014/15• und 

liegen auch im Geschäftsjahr 2018/19 in etwa auf diesen 

Niveau. Der Anstieg der Kosten je RGU vom Geschäfts-

jahr 2013/14 auf des nachfolgende Jahr hat seine Ursache 

in den neuen HD-Paketen der Gesellschaft. 

Die Plausibilität der steigenden Aufwendungen für Pro-

gramminhalte ergibt sich auch aus dem starken Wettbe-

werb auf dem Päy TV-Markt mit zahlreichen verschiede-

nen Anbietern, worauf die Vertragsprüfer zutreffend hin-

gewieSen haben. Als entscheidendes Abgrenzungsmerk- 



mal gegenüber den Wettbewerbern muss dabei die ange-

botene Programmvielfalt im Sinne einer kontinuierlich 

steigenden •Programmvielfalt sowie verschiedener Forma-

te und Preismodelle angesehen werden. Dies wiederum 

macht beim Anbieter nachvollziehbar erhebliChe Kosten 

und Investitionen notwendig, um die Wettbewerbsfähigkeit 

zu erhalten und neue Künden zu gewinnen. 

(b) Angesichts ihrer Plausibilität können die in der Planung zugrun-

de gelegten PersonalaufWendungen von € 213,1 Mio. bis hin zu 

€ 261,4 Mio. im Qeschäftsjahr.  2018/19 der Ertragswertermitt-

lung zugrunden gelegt werden. 

(aa) Die Planung der Gesellschaft, die auf der Ebene der 

Segmente bzw. Funktionsbereiche vorgenommen wird 

und Annahmen zur Lohnsteigerung einfließen lässt, geht 

in allen Bereichen von einem Anstieg der Vollzeitzäguiva-

lente von 3ß17 im ersten Planjahr auf 3.911 im letzten 

Planjahr aus. Dabei geht die Gesellschaft von einem Per-

sonalaufbau vor allem in den operativen Bereichen Sales, 

Technical Dparat'orts und Engineering mit einem durch-

schnittlichen Wachstum von 2,7 bis 3,6 vp aüs;  während 

die Overhead-Bereiche relativ konstant gehalten werden 

sollen, Die Notwendigkeit des Personalausbaus beruht 

dabei auf dem zunehmenden 'Ausbau des Netzes mit den 

dabei anfallenden Arbeiten. Nachholbedad besteht auch 

im Sales-Bereich, wo vor allem in den Call-Centern im ers-

ten planjahr ein Zuwachs von 1.254 auf 1.322 Voll-

zeitzäguivalente vorgesehen ist, um so dem negativen Ef-

fekt aus dem bereits oben geschilderten Wegfall der 

Grundverschlüsselung entgegenzuwirken: Durch die Ver-

stärkung der Call-Center soll der Kundenkontakt intensi- 



viert werden, Ebenso gründet diese Entwicklung der Per-

sonalaufvvendungen auf der Wettbewerbsintensität des 

Marktes. Trotz Stagnation oder nur geringfügiger Steige-

rungen des TV-Marktes und einer Stagnation der Nutzer-

zahlen für Internet & Telefonie Irin Einzugsgebiet der Kabel 

Deutschland Holding AG plant die Gesellschaft ein 

Wachstum, das aus der Gewinnung von Kunden, die 

Breitbandleistungen benötigen, stammen soll. Mit Blick auf 

den WettbeWerb auch für dieses Leistungsangebot sind 

erhebliche Anstrengungen im Marketing und Vertrieb not-

wendig, um in. den von einem Verdrängungswettbewerb 

gekennzeichneten Märkten des Premium-TV sowie von In-

, ternet & Telefonie bestehen zu können. Für das Up-

Selling höherpreisiger Produkte, mit dem Wettbewerbsen-

teile hinzugewonnen werden sollen, bedarf es einer sys-

tematischen Ansprache bestehender und potentieller 

Kunden, worauf die Vertragsprüfer in der 1. Ergänzenden 

'Stellungnahme überzeugend hingewiesen haben, Aus 

diesen Grüpden muss der. Personalaufbau als 'plausibel 

bezeichnet werden. 

Aus dem Ansatz einer Personalaufwandsquote zwischen 

1:1,2 •0/0  und 10,3 % kann kein Rückschluss auf eine un-

plausibel Planung gezogen werden, selbst wenn diese 

Quote am oberen Rand einer Benchmark mit anderen eu-

ropäischen Kabelbetreibern liegt. Das Kabelnetz der Ge-

sellschaft in 13 von 16 Bundesländern deckt gerade auch 

Flächenländer wie Niedersachsen, Brandenburg und 

Mecklenburg-Vorpommern ab, Dort 'St aufgrund der nied-

rigeren Bevölkerungsdichte ein deutlich 'höherer Aufwand 

im Direktvertrieb aufgrund längerer Anfahrtswege erforder-

Hch. Zudem ist für die Versorgung eine flächenmäßig grö-

ßere Infrastruktur einschließlich Wartüng und Pflege erfor- 



derlich, wes wiederum höhere Kosten bei den technischen 

Diensten nach sich zieht Der Anstieg im Vergleich zum 

letzten Ist Jahr in 2013/14 beruht auf dem Personalaufbau 

in den Geigeentern, wo es zu einer Festanstellung bishe-

riger Zeitarbeitskräfte kommt. Die Strategie der Gesell-

schaft, mit zusätzlichen Internet-Dienstleistungen mehr 

Umsatz zu erwirtschaften, bedarf entsprechender Ver-

triebs- und Marketingmaßnahmen, was ;auch geht, soweit 

Bestandskunden teure. Zusatzprodukte hinzubuchen sol-

len aber auch dies geschieht gerade nicht automatisch, 

sondern bedarf eines entsprechenden Anstoßes durch die 

Mitarbeiter im Vertrieb oder im Marketing mit entspre-

chenden Maßnahmen. Personalkapazitäten bedarf es zu-

dem auch, um die Produkte auf technologischer und auf 

Benutzerebene wettbewerbsfähig zu halten. 

Ungeachtet dessen plant die Gesellschaft eine Verbesse-

rung ihrer EBITDA-Marge, die zum Teil auch auf einer ge-

ringeren Personalaufwandsquote beruht;  weshalb die 

Plahannahmen auch Effizienzsteigerungen abbilden: An-

gesichts dieser konkreten Überlegungen des Vorstands 

zum künftigen Personaleinsatz kann aus dem Vergleich zu 

anderen europäischen Kabelanbietern nicht auf eine feh-

lerhafte Planung geschlossen Werden. 

(bb) Personalkosteneinsparungen in Call-Centern, bei Zentral-

funktionen, in der Zulieferung von Marketing sowie einer 

gemeinsamen Rechtsberatung &hien nicht berücksiöhtigt 

werden, weil derartige Potentiale sich nur im Rahmen des 

Beherrschungs- und Gewinhabführungivertuages mit der 

Antragsgegnerin ergeben können und dies im Wider- . 

spruch zu einer Stand alone zu erfolgenden Bewertung 

steht. 



(cc) Über die Outsourcing-Politik der Gaseifschaft im Vergleich 

zu anderen europäischen Anbietern kann die Personal- 

aufwandsplanung nicht in Frage gestellt werden. Die Fra-

ge, inwieweit bestimmte Aufgaben an externe Dritte über-

tragen werden, stellt sich als unternehmerische Entschei- 

dung dar, die mittels des Spruchverfahrens regelmäßig 

nicht überprüft werden kann. Aus den Erfahrungen in der 

Vergengenheit zogen die Organe der Kabel Deutschland 

Holding AG den Schluss, die Cell-Center wieder in die 

Gesellschaft zu integrieren. Aufgrund finanzieller Proble-

me eines Komplexdienstleisters übernahm die Gesell-

schaft dieses Unternehmen im Jahr 2012, um wichtige 

Dienstleistungssegmente zuverlässig ausführen zu kön-

nen und wesentliche Verträge mit Subdienstleistern zu er-

halten. Im Rahmen ihrer Prüfungsgelangten die Vertrags-

prüfer folglich nachvollziehiaar zur Überzeugung, die dies-

bezüglichen Entscheidungen zum Umfang von In- und , 

Oursourcing seien plausibel. 

(4) Kein Korrekturbedarf besteht bei den sonstigen Aufwendungen, de-

ren Ansätze als plausibel bezeichnet werden müssen, auch wenn sie 

im PlanungSzeitraum leicht von € 336,9 Mio. auf € 346,5 Mio. oder 

um durchschnittlich 0,6 % p,a, ansteigen sollen. Damit aber zeigt 

sich, dass der Anstieg in RelatiOn zurn Wachiturn des gesamten 

Umsatzes von 5$ % p.a, deutlich unterproportional,  geplant wird; 

dies spiegelt sich in einer rückläufigen Aufwandsquote von 17,6 % im 

Geschäftsjahr 2013/14 auf nur mehr 13,6 % am Ende der Detailpla-

nungsphase Wider. Die Planung erfolgte dabei auf Einzelpositionse-

bene und bei variablen Kostenbestandteilen aufgrund eines Men-

gengerüsts. Auch in der Entwicklung der um den Long Term Incenti-

ve Plan bereinigten E13ITDA-Marge mit einem Anstieg von rund 46,4 



% im letzten Ist-Jahr 2012/13 auf 60,3 % im letzten Planjahr 2018/19 

zeigt sich die Einbeziehung erheblicher Effizienzsteigerungen und 

Skaleneffekte in der Planung. 

Der Betrag von € 36 Mio. irn. Geschäftsjahr 2013/14 setzt sich zu-

sannen aus in diesem Jahr entstandenen Aufwendungen von g 29 

Mio. im ZuSammehhang mit der Obernehme der Gesellschaft durch 

die Antragsgegnerin sowie aus € 7 Mio., die ihre Ursache in der Ein-

führung des SEPA-Systems für Zahlungstransaktionen in Euro ha-

ben. Nachdem diese Aufwendungen im ersten Planjahr im Ist tat-

sächlich bei der Gesellschaft entstanden, mussten sie auch in die Er-

tragswertennittlung einfließen. 

(5) Die Kammer vermag aufgrund der Ausführungen der Vertragsprüfer 

bei den Annahmen zur Investitioniplanung und zu den Abschreibun-

gen mit Beträgen zwischen € 404,3 Mio. im Geschäftsjahr 2013/14 

bis auf 493,2 Mio. ansteigend im Geschäftsjahr 2018119 keinen 

Korrekturbedarf zu erkennen. 

(a) Die angenommenen Ansätze sind im Vergleich zu den Jahren 

der Vergangenheitsanalyse nicht überhöht, als sie in den Ge-

schäftsjahren 2010/11 bis 2012/13 384 Mio., € 296 Mio. Lind € 

487 Mio; betrugen. Dabei ist die zum Teil geforderte Annahme, 

die Investitionen dürften in Phase I eine Grenze von € 400 Mio. 

nicht übersteigen; nicht sachgerecht. Anhand der historischen 

Entwicklungen und angesichts der Planannahmen lässt sich der 

Ansatz dieser Obergrenze nicht rechtfertigen. Dies resultiert 

aus der Erwägung heraus, dass die Gesellschaft im Bereich In-

ternet & Telefonie erhebliches Wachstum entspreähend ihrer 

Planannahmen erwirtschaften möchte. In die einen. wesentli-

chen Wettbewerbsvorteil ermöglichende Technologie des Ka-

belnetzes muss die Gesellsdhaft indes weitere Investitionen 

vornehmen. Diese Jassen sich in erfolgsabhängige Investitio- 



nen, die beispielsweise .im Rahmen der Neukundengewinnung 

für die Kundenendgeräte wie Receiver oder für Investitionszah-

lungen. zur Segmentierung des Kabelnetzes anfallen, und er-

folgsunabhängige Investitionen für die Aufrüstung und den 

Ausbau des Kabelnetzes unterscheiden, wobei die letztgenann-

ten Investitionen etwa 1/3 des gesamten InVestitionsvolumens 

auSmachen. Neben diesen Investitionen musste auch das bei 

der Gesellschaft vorhandene Investitionsprogramm „Alpha" mit 

einem Volumen von 300 Mio. berücksichtigt werden. Die Ef-

fekte aus diesem Projekt, dessen Ziele, Volumen und Arbeits-

stand ebenso wie die Auswirkungen auf die Planung von den 

Vertragsprüfern hinterfragt wurden, sind in der Planung abge-

bildet, nachdem die sich daraus ergebende Erweiterung des 

Kundenpotentials zu dem Urnsafranstieg in Phase I beitragen 

soll- KIachden,  in den Geschäftsjahren 2013/14 und 2014/15 die 

Gesamtinvestitionen in Höhe von € 591 Mio. bzw. 667 Mio., 

120 Mb. bzw. € 180 Mb. auf das Projekt „Alpha" fallen, entwi-

ckeln sich die Investitionen in der Detailplanungsphase ohne 

den auf „ "Alpha"" entfallenden Teil nahezu konstant mit Volu-

mina von E 471 Mio., 487 Mio., 485 Mio., 482 Mb„ 486 . 

Mio. und 488 Mb. Gerade die Tatsache, dass die Kabel 

Deutschland Holding AG in den Jahren bis zum Börsengang im 

Jahr 2010 hinsichtlich der Durchführung von Investitionen eller 

etwas zurückhaltend war, führt daiu, dass die Planung auch 

noch von gewissen Nachholeffekten geprägt sein muss, die ne- 

•beri die technologischen Anforderungen des Netzes treten, die 

mit dem Projekt »Alpha" verwirklicht werden sollen. Ein konkre-

ter Betrag des auf das angenommene Wachstum entfallenden 

Investitionsbedarfs wurde zwar nicht in die Planung aufgenom7  

men. Dies war allerdings auch nicht Zwingend notwendig gewe-

sen, weil die Investitionen in ihrer Gesamtheit letztlich dazu bei-

tragen sollen, das Umsatzwachstum zu generieren.. Die liwesti- 



tionen sollen ihren Beitrag dazu liefern, sowohl Bestandskun-

den zu halten als auch Neukunden zu gewinnen, weil für beide 

Gruppen die Attraktivität des Leistungsangebots ausschlagge-

bend ist. Dieses soll durch die Investitionen verbessert werden. 

Der eher konstante Investitionsbedarf für den Ausbau vor allem 

im Kabelnetz steht in Einklang mit Marktstudien, die für europä-

ische Kabelnetzbetreiberaufgrund der kontinuierlich erfolgen-

den techriClogischen Entwicklung ebenfalls einen eher gleich-

bleibenden Investitionsbedarf annehmen. In diesem Zusam-

menhang verwiesen die Vertragsprüfer auf Analystenstudien, 

die, sogar von einem untersohätten Investitionsbedarf bellt 

Projekt ,Alpha" ausgingen und einen Bedarf sahen, der die ge-

planten Investitionen um bis zu 500. MIO. übersteigen solle. 

Dann aber kann jedenfalls nicht davon ausgegangen werden, 

der insgesamt angesetzte Investitionsbedarf stelle sich als 

überhöht dar, wenn er über E 400 Mio. liegt 

Die daraus abgeleitete Investitionsquote der Kabel Deutschland 

Holding AG von durchschnittlich 24,2 % über den Zeitraum der 

Detailplanungsphase kann auch nicht deshalb als fehlerhaft 

bewertet werden, nur weil sie über dem Niveau vergleichbarer 

Kabelanbieter liegt, Bis zum letzten Planjahr sinkt die Quote auf 

nur mehr 19,2 % des Uinsatzes. Dieser Wert stimmt dann aber 

in etwa mit der bei rund 20 % liegenden durchschnittlichen In-

vestitionsquote der Unternehmen überein, die die Vertragsprü-

fer zur externen Plausibilisiörung herangezogen haben, Im Zeit-

raum von 2006 bis 2012 lag diese nämlich bei Unitymedia Ka-

bel BW, Virgin Media Inc. und.Zon Optimus SGPS S.A. sowie 

den Peer Group Uhternehmen der Vertrag'sprüfer bei dem Wert 

von 20 %. per Mittelwert der europäischen Unternehmen ohne 

Unityrhedia Kabel BW mit einer InvestitIonsquote von 25 % lag 

in der Vergangenheit von 2006 bis 2012 bei 24 %. Abweichun- 



• gen im Einzelnen ergeben sich neben der Größe der Unter-

nehmen auch aus anderen Faktoren oder dem Stand des jewei-

ligen Netzausbaus. Allerdings würden diese Daten entspre- 

chend der Angaben von zur Plausibilisierung der 

Investitionsquote der Gesellschaft herangezogen und gerade 

nicht zur Herleitung und Begründung derselben. Die auf dein 

Netzwerkmodell der Gesellschaft beruhende Planung wurde 

von den Prüfern auch hier einer internen Plaisibilisierung un-

terzogen, wobei die Planung zwischen den einzelnen'Bereichen 

Wartung, Kapazitätseiweiterung bei Bestandskunden und spe-

ziellen Projekten wie Anbau oder Netzeiweiterung differenzier.: 

te. Diese ließen sich die Vertragsprüfer auch entsprechend er-

läutern, wann die Kapazitätsauslastung für die einzelnen Berei-

che erreicht ist; die dann Investitionen erfordert. Dabei prüften 

sie die Konsistenz der mengenbasierten Input-Parameter eben-

So wie die Systematik und Logistik des Modells als System, 

wobei sie dann das Ergebnis von seiner Größeriärdnung her 

plausibilisierten. 

(b) Die Abschreibungen wurden für die Zukunft nicht fehlerhaft ge-

plant, auch wenn ihr Volumen jeweils über € 400 Mio, in den 

Jahren der Detailplanungsphase lag. Die Höhe der Abschrei-

bungen resultiert aus dem zum Stichtag der Hauptversammlüng 

• vorhandenen Anlagevermögen unter Berücksichtigung der Ab-

schreibungsdauer sowie des Alters der jeweiligen Vermögens-

gegenstände, wofür die Gesellschaft einen Abschreibungsplan 

erstellte. Die daraus abgeleiteten Abschreibungen wurden um 

solche für die jeweils geplanten Investitionen ergänzt, wobei die 

Abschreibungsdauer für die jeweils geplanten Investitionen 

nach Anlagegütern gruppiert in die Ertragswertermittlung ein-

flössen: Da sich das Investitionsvolumen in den beiden ersten 

Jahren von Phase 1 erhöht, muss sich notwendigerweise auch 



das Abschreibungsniveau erhöhen, nachdem der Umfang der 

Abschreibungen bekanntlich von den Investitionen und der Nut-

zungsdauer abhängt. Allerdings entwickelt sich die Abschrei-

bungsquote deutlich rückläufig von 31,2 % irn Geschäftsjahr 

2011/12 bis auf 19,4 % im GesChäftsjahr 2018/19. Angesichts 

der Entwicklung des Investitionsvolumens muss dies als 

zwangsläufig angesehen werden, 

(c). Die Abschreibungen bei der Kabel Deutschland Holding AG re-

duzieren das Ergebnis, weil sie in der G-EV-Rechnung sachge-

recht als AufwandSgröße erfasst werden; sie führen indes nicht 

zu. einem Abfluis liquider Mittel. Der Ansatz der Abschreibun-

gen gewährleistet eine periodengerechte Zuordnung des Weit: 

verzehrs von in der Vergangenheit getätigten InvestitiOnen; 

durch die Abschreibungen werden die geleisteten Auszahlun-

gen im Sinne von Investitionen wirtschaftlich dem Jahr zuge-

rechnet, in dem mittels der entsprechenden Vermögenswerte 

die zusätzlichen Erträge erzielt werden sollen. Demgemäß 

kommt es zu einer Berücksichtigung der Liquiditätseffekte aus 

Abschreibungen Lind Investitionen in der Cashflow-Rechnung 

und damit im BeWertuniskatkül. Die .Ausschüttungen basieren 

dann auf den erwarteten UnternehmensgeWinnen. 

(6) Die gegen die in die Planung eingeflossenen Synergien vorgebtach-

ten Einwände von Seiten der Antragsteller sind nicht geeignet, die 

Plausibilität der Ansätze hierzu in Frage zu stellen. 

• (a) Der Ermittlung destrtragsweile können nur unechte Synergien 

zugrunde gelegt werden, mithin solche, die auch ohne die ge-

plante Strukturmaßnahme durch Geschäfte mit anderen Unter-

nehmen hätten realisiert werden können. Zwar wird in der Lite,  

rake teilweise die Auffassung vertreten, auch echte Synergien 

aus einem Zusammenschluss seien zu berücksichtigten, was 



vor allem mit der Gleichbehandlung von Mehrheits-,und aus-

scheidenden Minderheltdgesellschaften und der Tatsache be-

gründet wird, die volle Entschädigung impliziere zumindest eine 

Beteiligung an den Transaktionsgewinnen (vgl. Adolf in: Flei-

scher/Hüttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 

2. Äufl„ §.21. Rdn. 102; Paulsen in: Münchener Kommentar 

zum AktG, 4. Aufl., § 305 fein. 138; Emmerich in: Em-

Merich/Habersack, Aktien-. und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 

305 Rdn. 71; Hüttemann in: Festschrift für Hoffmann-E3ecking, 

2013, S; 603, 609 f.; Winner in: Fleischer/Hüttemann, Rechts-

handbuch Unternehmensbewertung, a.a.O., § 16 Rdn. 49 je-

denfalls für die Situation des § 305 AktG): Dieser Beurteilung 

vermag die Kammer indes mit der überwiegend in Rechtspre-

chung und Literatur vertretenen Auffassung nicht zu folgen, Sie 

steht Im Widerspruch zu dem Grundsatz, dass die Bewertung 

des Unternehmens stand alone zu erfolgen hat: Demgemäß 

könhen nur solche Synergien oder Verbundeffekte Berücksich-

tigung finden, die auch ohne die geplante Strukturmaßnahme 

hätten realisiert werden können. Die Gegeriatiffassung berück=  

sichtigt nicht hinreichend, dass die Kompensationsleistung bei 

derartigen Strukturmaßnahmen auf der Grundlage eines objek-

tivierten Untemehmenswertes festzusetzen ist. Dieser ergibt 

sich bei Fortführung des Unternehmens in unverändertem Kon-

zept unter Einbeziehung•  der realiStischen Zukunftserwartungen 

im Rahmen der Marktchancen und'-risiked sowie der finanziel-

len Möglichkeiten allein des zu bewertenden Unternehmens. 

Der Aktionär soll die Teilhabe am Unternehmenswert erhalten, 

die ihm ohne den Bewertungsanlass zusteht. Dann aber kön-

nen nur die Synergien einfließen, die sich nicht erst als Folge 

des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages erwirt-

schaften lassen. Auch aus der"Treuepflicht des herrschenden 

Unternehrnens oder Gerechtigkeitsüberlegungen lässt sich 



nicht begründen, warum einem Minderheitsaktionär letztlich 

bloße abstrakte Chancen Werterhöhend zuhemmen sollen, die 

das eigene Unternehmen ohne den Bewertungsanlass nicht 

hätte realisieren können (vgl: BayObIG AG 1996, 127, .128; 

01,0 München, Beschluss vom 26.6.2018, Az. 31 Wx 382/15; 

0W Stuttgart NZG 2000, 744, 745 f. = AG 2000, 428, 429; AG 

2011, 420; LG München I AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015,2124, 

2129; Beschluss vom 21.12.2015, Az. 51-1K 0 24402/13; Be-

schluss vom 25.4.2016, Az. 5HK 0 9122/14; Beschluss VOM 

30.6.2017, Az. 51-IK O 13182/15; Beschluss vorn 29.6.2018, Az. 

51« Q 4268/17; Zeidler in: Semler/Stengel, UmwG, 4. Aufl., § 9 

Re, 47;. Riegger in: Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, 3. 

Aufl., Anh. § 11 Spruch0 Rdn. 13; Stephan. in: Schmidt/Lutter, 

Akte, a.a.O., § 305 Rdn. 68; Peemöller/Kunowski in: Peemöl-

ler, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 

353; Decher in: Festschrift für Hommelhöff, 2012, S. 115, 123 

ff.; offener 'Mellicke/Kleinpits in: Heidpl, Aktienrecht und Kapi:  

talmarktrecht, a.a,O., § 305 Rdn.72). 

(äa) Unter Berücksichtigung dieser Grundsätze flossen die, zu 

berücksichtigenden unechten Synergien zutreffend in die 

Ermittlung des Ertragswerts des Unternehmens ein. Dabei 

entfiel von dem pesgmtbetrag in der Planung berücksich-

tigter Synergien in Höhe von e,35 nach der Auskunft von 

im Termin vom 22.11.2917 ein Be-

trag von €1,26 je Aktie auf operative Synergien wie vor al-

lem Beschaffung und geringfügig IP-Peering und von 

7,09 je Aktie auf Finanzierüngssynergien, die dem besse- 

ren Rating von geschuldet sind. Aufgrund der 

Gespräche mit den Bewertungsgutachtern von 

sowie der Vertragsprüfer flossen diese Zahlen in ei-

ne modifizierte Planung ein, die der Vorstand dann am 



25.11.2013 verabsähiedete. Dabei kam es allerdings nicht 

zu einer grundlegend neuen Plahung, sondern es flosseW, 

lediglich die Anforderungen der Vertragsprüfer an die Dar-

stellung der Synergien ein. Bereits deshalb kann nicht da-

von ausgegangen werden, es liege keine Planung der Ge-

sellschaft, sondern eine solche der Vertragsprüfer vor. 

Abgesehen davon haben sich Vorstand und Aufsichtsrat 

cliese Überlegungen der Vertragsprüfer zu Eigen gemacht, 

Indern sie die veränderte Planung verabschiedeten. Somit 

unterscheidet sich der Fall grundlegend von dem, der dem 

Beschluss des Oberlandesgerichts Düsseldorf vorn 

12.i 1.2015, Az. 1-26 W 9/14 (AktE), (AG 2016, 329, 330 

ZIP 2016, 71, 72 t = WM 2016, 1685, 1667 = Der Konzern 

2015, 550; 553) zugrunde lag, weil dort die Organe gerade 

nicht die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte 

Planung beechlossen hatten, sondern auf ihrer ursprüngli-

chen Planung beharrten. 

(bb) Die beiden idehtifizierteh Synergien aus dem Bereich Be-

schaffung und der gemeinsamen Nutzung bestimmter 

Netzteile flössen im beschriebenen Umfang in die Planung 

ein. 

Dabei umfgesen die Einkaufssynergien von insgesamt E 

14,4 Mio. die Vorteile aus dem gemeinsamen Kauf von 

Softwaresystemen und Dienstleistungen. Diese Synergien 

im Bereich Einkauf wurden dabei ab dem Geschäftsjahr 

2014/15 zu Hälfte angesetzt, weil die von der Kabel 

Deutschland Holding AG bezogenen •Leistungen zum ei-

nen noch vertraglich gebunden waren Lind zum anderen 

eine gewisse Zeit benötigt wird, um Vereinbarungen neu 

zu verhandeln. Daher würden insoweit für das zum Zeit-

punkt der Prüfung bereits fast beendete erste Planjahr aus 
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diesem.  Komplex keine Synergien herangezogen. Ab dem 

Geschäftsjahr 2015/16 ging die Planung von einer voll um-

fänglichen jährlichen Einsparung aus. 

Zur ldentifizierung möglicher Einkaufsynergien analysierte 

die Gesellschaft 35 Positionen, was etwa  90 % des Ein-

kaufswerts entspricht. Eine der Wichtigsten ,Warengrup-

pen" im Einkauf der Kabel Deutschland Holding AG stellt 

dabei der Tiefbau dar — angesichts der Bedeutung des 

Tiefbaus könnte dann dort auch ein erhebliches Synergie- 

potential vermutet werden. Da aber gerade kei-

nen Tiefbau betreibt, können dann auch keine unechten 

Synergien erwirtschaftet werden, Die Kabel Deutschland 

Holding AG kaufte In 18 von 35 Einkaufskategorien bereits 

gOnStiger ein. AuS einem zusammengelegten Einkauf 

können indes zur Überzeugung der Kammer keine rele-

vanten Weiteren Verbundvortelle gewonnen werden, Die • 

Vertragaprüfer wiesen needich • insbesondere auch im 

Termin vorn 6.9.2018 auf die bereits sehr große Ein-

kaufsmacht hin, die die Kabel Deutsdhland Holding AG 
• 

aufgrund ihrer Größe bereits aufwies. Dann aber ist es 

nachvollziehbar, wenn keine weiteren Preissenkungen 

mehr erwartet werden. 

Ein Widerspruch des Umfangs der Synergien von etwa E 

14 Mb. zu dem in den Unterlägen der Investmentbanken 

genannten Einkaufsynergien von 20 Mb. lässt sich nicht 

bejahen. Die Vertragsprüfer hinterfragten die Abweichung 

zwischen den beiden Beträgen, Dabei beruhte der Betrag 

von E 20 Mb. auf einer eher groben Sdhätzung der In-

Vestrnent Banken, die gerade nicht ins Detail • gingen: 

Wenn 90 % der genannten Einkaufsynergfen von der Ein-

kaufsabteilüng mit • einem Einsparpotential von 131.3 Mb. 



identifiziert werden, muss auch eine Hochrechnung auf € 

14,4 Mb. statthaft sein, nachdem die Synergien in der Zu-

kunft entstehen und daher auf einer Prognose beruhen, 

die denknotwendig mit Unsicherheiten verbunden ist. Zu-

dem konnten die Vertragsprüfer die ihnen aus der Ein-

kaufsabteilung gegebenen Informationen mit Unterlagen 

einschließlich der Vorstands- und Aufsichtsratsprotokolle 

abgleichen, wie sie in der 1. Ergänzenden Stellungnahme 

auf Seite 64 aufgeführt sind, Dies zeigt ebenfalls die an-

gemessene Berücksichtigung des entsprechenden Ein-

sparpotentials. 

(b) Weitere Synergien konnten dagegen keine BerückSichtigung 

finden, weil es sich dabei um-  echte Synergien handelt, die für 

die Ertragswertermittlung stand alone keine Rolle spielen kön-

nen. 

(aa) Dies gilt zunächst für den AnschluSs der eigenen Basis- 

station von an das HFC-Netzwerk der Kabel 

Deutschland Holding AG, der nicht fehlerhaft außer Acht 

gelassen wurde, weil ein Anschluss der Basisstation ohne 

den Beherrschungs- und GewinnabführyngSvertrag nicht 

zu realisieren gewesen wäre. Wenn einerseits ein Unter- 

. nehtnen wie die Strategie einer eigenen Infra- 

struktur verfolgt und darüber hinaus Verträge mit einigen.  

Anbietern hat, andererseits aber seitens der Gesellschaf- 

ten Kabel Deutschland Holding AG und bestä- 

tigt wurde, in der Vergangenheit habe kein Telekommüni-

kationsanbieter Interesse daran gezeigt, die Infrastruktur 

der Kabel Deutschland Holding AG zu nutzen, kann eine 

unechte Synergie nicht angenommen werden. Ohne den 

UnternehmensVertrag wäre es nicht zu einem Anschluss 
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der Basisstation an das Netz der Kabel Deutschland Hot-

ding AG gekommen. 

(bb) Eine Synergie aus der Festanbindung von Mobilfunktür-

men war nicht zu berücksichtigen, auch wenn 

für diese Anbindungen Drittanbieter nutzt. Die Bereitstel-

lung der eigenen InfrastrUktur für, die Kabel Deutschland 

Holding AG zugunsten anderer Anbieter und deren Nach-

frage nach diesem Angebot lässt sich nicht als unechte 

Synergie einstufen. Der Vorstand konnte nämlich nicht 

davon ausgehen, es bestehe ein entsprechendes Interes- 

se von Seiten Die Kabel Deutschland Holding 

AG hatte nach den Erkenntnissen der Vertragsprüfer ent-

sprechend ihren Angaben im Tennin vorn 22.11.2017 im 

Jahr 2009 angesprochen, ohne dass es im An- 

schluss daran zum Abschluss einer:entsprechenden Ver-

einbarung gekommen wäre.. Dies zeigt gerade, dass die 

Bereitstellung der Infrastruktur nicht zum Bestandteil des 

Angebots •der Gesellschaft gehörte. Demgemäß waren 

auch keine Einnahmen aus derartigen Services in der 

Planung erhälten. hatte demegenüber mit Ver- 

satel einen sehr langfrietigeh Vertrag abgeschlossen. Zu- 

dem nutzt grundeätzlich die eigene Infrastruktur 

zur Vermeidung von Abhängigkeiten. Angesichts desäen 

kann bei der erforderlichen Betrachtung Stand atme im 

Zusammenspiel mit der Wurzeltheorie nicht wir, einer be-

rücksichtigungsfähigen Synergie gesprochen werden. Bei 

der Gesellschaft war nicht geplant, derartige Infrastruktur-

leistungen anzubieten, was als .unternehmerische Ent-

scheidung von den Minderheitsaktionären hinzunehmen 

ist: Dann aber kann aus der  bei bestehenden 

Notwendigkeit der Anbindung an Mobilfunktürme nicht da- 



rauf geschlessen werden, die Existenz eines nützlichen 

Glasfasernetzes bei der Kabel Deutschland AG müsse 

dazu führen, dass dieser Bereich zwingend in die Planung 

aufzunehmen gewesen wäre. Aus den von den Vertrags-

prüfern eingesehenen Vorstands- und Aufsichtsratsproto-

kollen über einen längeren Zeitraum vor dem Bewertungs-

stichtag ergaben sich nach der Auskunft von 

im Termin vom 22.11.2017 keinerlei Hinweise da-

rauf, die Gesellschaft wolle eine eigene Infrastruktur im 

Rahmen von Managed Services anbieten. 

(cc) .Ein Zusammenschluss der 13ackbones der beiden Gesell,. 

schaften — also der Hochleistungshetze, die den An-

schluss von vielen regionalen oder lokal verteilten Netzen 

erlaubt mit den daraus möglichen Verbundvorteilen lässt 

sich nur über den Abschluss eines Beherrsöhungs- und 

Gewinnabführungsvertrages realisieren. Diese Backbönes 

stellen die entscheidende strategische Komponente des 

.jewelligen Geschäftsmodells beider Gesellschaften dar, 

Ohne ein Backbone kann keines der beiden Unternehmen 

operativ vergleichbar tätig werden. Die Backboneä der 

Kabel Deutschland Holding AG sind nach den von den 

Vertragerüfern zuläSsigetimiSe aus Gesprächen mit dem 

Vorstand gewonnen und im Termin vom 2211.2017 ver-

mittelten Erkenntnissen der wesentliche strategische 

Wettbewerbsvorteil, der ohne einen Beherrschungs- und 

Gevvinnabführungsvertrag nicht aufgegeben Werden sollte. 

Wenn nun aber das technische Kernkonzept eines Unter-

nehmens berührt ist, kann nicht angenommen werden, es 

werde zu einer Zusammenlegung der Backbones ohne ei-

nen Beherrschungs- und GewinnabführungsVertrag kom-

men. Dabei darf nicht unberücksichtigt bleiben, dass der 



avisierte Vertrag im Einzelfall auch scheitern kann. Wenn 

ein Vorstand. dieses Kernstück mit dem darin auch enthal-

tenen Know how ohne vertragliche Grundlage zur Verfü-

gung stellen würde, besteht ein hoher Rechtfertigungs-

grund gegenüber den eigenen Aktionären. Zudem kann 

sich der Vorstand gegebenenfalls auch Schadensersatz.: 

ansprüchen wegen Verletzung seiner Pflichten ausgesetzt 

sehen (vgl. auch LG München I AG 2016, 51, 54 = ZIP 

2015, 2124, 2129). Abgesehen davon wären umfangrei-

che bauliche Maßnahmen wie vor ellen Erdarbeiten not-

wendig gewesen, die wiederum zu einer Kostenbelastung 

auf Seiten der Kabel Deutschland Holding AG führen wür-

den. Da die Gesellschaft gerade kein Infrastrukturanbieter 

ist, kann eine unechte Synergie auch nicht aus dem Ar-

gument abgeleitet werden, am Markt gäbe es abgeSchloe- • 

sene Verträge über die gegenseitige Nutzung von BaCk-

bones, also über eine zentrale Infrastruktureinridhtung für 

ein Telekommunikationsnetz. 

Ebenso wenig kann aus der Möglichkeit einer Teilintegra-

tion der Eiaökbories über die Miete einzelner Leitungen auf 

daS Vorliegen unechter Synergien geschlossen werden. 

Einen Vorteil würde dies für die Kabel Deutschland Hol-

ding AG nur dann bedeuten, wenn sie enstelie des gemie-

teten Netzwerks eine günstigere Miete durch eine Leis- 

tung von erhalten könnte. Dies würde indes.vo- 

raussetzen, dass das bislang von Dritten wie beispielswei-

se der Dentsdhen Telekom AG gemietete Stück nach dem 

Mietvertragsende von zur Verfügung gekeilt 

würde und dies auch deutlich günstiger 'im Vergleich zum 

Markt geschehen könnte. Hierfür gewannen die VertragS-

prüfer allerdings in den Gesprächen mit dem Vorstand 

Sowohl. der Kabel Deutschland Holding AG als auch der 



Antragsgegnerin keinerlei Erkenntnisse. Dabei ist nämlich 

zu berücksichtigen, dass der Vorstand von die 

Preisgestaltung im faktischen Konzern gegenüber den ei-

genen Aktionären rechtfertigen müsste. Dies wird ihm in-

des nur dann gelingen, wenn diö Preisgestaltung von 

marktüblich ist Daher käme es zu einem finanziel-

len Vorteil ohne den Abschluss eines Unternehmensver- 

trages ausschließlich bei nicht aber bei der Ka- 

bel Deutschland Holding AG. Auch kann dle Aussage von 

nicht unberücksichtigt bleiben, nach ih-

rem Kenntnisstand seien die beiden Gesellschaften in der 

Diskussion nicht so weit gewesen zu sagen, wo ein Erset-

zen bestehender Mietverträge überhaupt möglich gewe-

sen wäre. Dänn aber kann ein derartiges Vorgehen nicht 

als hinreichend realistisch bezeichnet werden, um ent-

sprechend den Grundsätzen der Wurzeltheorie Eingang in 

die Planannahmen finden zu können. Angesichts dessen 

mussten die Vertragsprüfer auch keine weiteren Überle-

gungen zu den technischen Aspekten anstellen, inwieweit 

dies auch von zu leisten gewesen wäre. 

Allein aus dem Umstand, dass im ff-Bereich Funktions-

verlagerungen bei anderen. Unternehmen auch ohne einen 

entsprechenden Unternehmensvertrag erfolgen, rechtfer-

tigt sich keine andere Beurteilung. Selbst wenn E-Plus im 

Jahr 2013 einen Outsourdng-Vertrag um weitere fünf Jah-

re verlängerte, bedeutet dies nicht, dass dies auch für das 

zentrale strategische Asset der Kabel Deutschland Hol-

ding AG— also Netzinfrastruktur und •IT — gelten muss. In 

diesem Bereich war der Vorstand aus den bereits genann-

ten nachvollziehbaren Gründen nicht bereit, ein Outeour-

cing ohne den vorherigen Abschluss eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrages vorzunehmen. 
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Angesichts dessen muss die Schlussfolgerung gezogen 

werden, dass die allermeisten denkbaren Synergien nicht 

hätten gehoben werden können. Abgesehen davon kann 

nicht davon ausgegangen werden, dass langfristig diesel-

ben Synergien zum Stichtag der Hauptversammlung am 

1322014 bereits in der Wurzel angelegt gewesen sein 

könnten. 

Angesichts der Tatsache, dass bei der Bewertung Zutref-

fend davon ausgegangen wurde, ein gusammenSchluss 

der Backbones setze zWingend den Abschluss des He-

herrschungs- und Gewinnabführungsvertrages voraus, 

muss ebenso davon ausgegangen werden, dass jegliche 

gemeinsame Investition der beiden Gesellschaften in ihre 

IT und ihre Netze als deren zentralen Assets ebenfalls nur 

bei Vorliegen eines Behenschungs, und Gewinnabfüh-

rungsvertrages erfolgen werden. Demgemäß können In-

vestitionssynergien, die von Seiten einiger Antragsteller 

auf € 20,7 Mio. beziffert wurden, bei der Ermittlung des Er-

tragswerts keine Rolle spielen. 

(dd) Die Schließung von -Hauptverteilern musste 

nicht als weitere Kostensyriergie berücksichtigt werden, 

weil diese Schließung in erster Linie zu. Kostänsynergien 

bei führen würde und folglich im Rahmen der 

Bewertung-der Kabel DeutSchland Holding AG keine Rolle 

spielen kann. Zwar hatte diese nach den von den Ver-

tragsprüfern gewonnenen Erkenntnissen in der Vergän-. 

genheit vereinzelt versucht, Mobilfunkanbietern Infrastruk-

turleistungen anzubieten, was diese aber bislang mit der 

Begründung ablehnten, eine andere Technologie zu be-

vorzugen. Bei dem anzustellenden Stand alone-Szenario 

kann eine Migration von zur Kabel Deutschland 



Holding AG als nicht plausibel angenommen werden. Nur 

auf der Grundlage einer faktischen Konzernbeziehung 

wird die eigene Kundenbasis nicht auf eine al- 

ternative Infrastruktur aktiv migrieren. Allerdings verwiesen 

die Vertragsprüfer in diesem Zusammenhang in ihrer 1. 

Ergänzenden Stellungnahme Wiederum darauf, die Pla-

nung der Kabel Deutschlahd Holding AG gehe davon aus, 

Kunden im I3ereich Internet & Telefonie hinzugewinnen zu 

können, die bislang bei anderen Anbietern einschließlich 

ihre Breitbandanschlüsse beziehen und sich 

gegebenenfalls durch den Bedarf nach schnellem Internet 

für einen Kabelanbieter und gegen den DSLAnbieter mit 

dessen Netzstruktur entscheiden. Die Abwanderung bzw. 

Zuwanderung aus Sicht der Kabel Deutsdhland Holding 

AG führt bei ihr indes nicht zu Kostensyriergien. 

Eine gezielte Abgabe/also auf Initiative von an 

die Kabel Deutschland Holding AG konnten die Vertrags-

prüfer nicht erkennen, Ih einem faktischen Konzernver- 

hältnis kann !seinen Willen gegenüber der Kabel 

Deutschland Holding AG auch nicht durchsetzen, weil der 

Vorstand der abhängigen Gesellschaft gerade keine Wei-

sungen der herrschenden Gesellschaft befolgen muss, 

sondern die Gesellschaft aufgrund von § 76 Abs. 1 AktG 

eigenverantWortlich führt (vgl, nur BGHZ 179, 71, 78 = 

NJW 2009; 850, 852 = NZG 2009, 107, 108 = AG 2009, 

81, 82 = ZIP 2009, 70, 72 = WM 2009, 78, 80 = DB 2009, 

106, 107 = BB 2009, 118, 120 = GmbHR 2009, 199, 202 = 

DStR 2009, 234, 236 — MPS; Altmeppen in; Münchner 

Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 311 Rdn. 403; J. Vetter 

in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O., § 311 Rdn. 132; Haber-

sack in: Ernmerich/Habersack, Aktien- und GmbH- Kon-

zernreCht, a.a.O., § 311 Rdn.1 0 und 78). 



Dieseh Erwägungen kann auch nicht entgegengehalten 

werden, werde auch ohne 100 %-ige.  Beteili- 

gung von einen höheren Deckungsbeitrag profilieren, 

nachdem dieser bei Kunden auf der Infrastruktur der Ka-

bel Deutschland Holding AG deutlich höher sei als bei ei-

nem vos Bitstrom-Produkt der Deutschen Telekom AG. 

Es gilt auch hier, dass nicht bereit war, einen 

Teil des bislang mit der Deutschen Telekom AG gemach-

ten Geschäfts an die Kabel Deutschland Holding AG ab-

zugäben, nachdem sich dieses im ureigensten Tätigkeits- 

feld von abspielt. Einen angesprochenen quasi- 

automatischen Rückfluss in Höhe des eigenen Anteils der 

Antragsgegnerin an der Kabel DeutSchland Holding AG 

vermag die Kammer nicht zu erkennen; Weshalb eine nä-

here Untersuchung durch die Vertragsprüfer, die nach 

Auskunft von im Termin vom 23.11.2017 

im Rahmen der Prüfung nicht vorgenommen wurde, ent-

behrlich war. Für die Ahtragsgegnerin und die innerhalb 

des -Konzerns übergeordneten Gesellschaften 

gibt es aus Rechtsgründen kein& Garantie eines derart'-

, gen Rückflusses der bei der Kabel Deutschland Holding 

AG hieraus erzielten Gewinne. Dies resultiert aus dem 

Wesen des faktischen Konzerns mit der ,eigenverantwortli-

chen Leitung des beherrschten Unternehmens durch des-

sen Vorstand,' der dann eingenommene Gelder nicht 

zwingend dem herrschenden Unternehmen zukommen 

lassen muss, sondern auch ahderweitig mit ihnen verfah-

ren kann. 

(ee) Synergien aus dem Personalbereich mussten nicht in die 

Planung einbezögen werden. Dies resultiert aus der Er-

wägung heraus, dass keine der beiden Gesellschaften be- 



reit war, wesentliche Funktionen wie Marketing, Kunden-

betreuung, Technik, Standorte/Miete, Lizenzen und Ein-

kauf über den in der Planung berücksichtigten Umfang 

hinaus auf die andere zu verlagern. Beide Gesellichaften 

nutzen unterschiedliche Vertriebswege und unterschiedli- 

ches Marketing. Daher bei der Bewertung der Ka- 

bel Deutschland Holding AG stand alone davon ausge-

gangen werden, es sei nicht möglich, die jeweils andere 

Marke in das Vertriebskonzept zu integrieren. 

Verfügt über eigene Läden an bevorzugten Standorten, 

während di4 Kabel Deutschland Holding, AG lediglich in 

anderen Shops in nicht so guten Lagen vertreten ist. Auch 

verfolgt eine eigene 'Marketing-Strategie als 

Premiummarke, weshalb der Unterschied so groß ist, däss 

mit Synergien ohne den Abschluss des Unternehmerever-

trages nicht gerechnet werden kann, 

Beim Persenalaufwand sind weitere Synergieeffekte nicht 

zu erwarten. wies im Termin vom 

22.11.2017 daraufhin, keines der Unternehmen sei zu ei-

nem weiteren dutsourcing bereit gewesen. Soweit dies 

bei der Kabel Deutschland Holding AG bereits vor dem 

Bewertungsstichtag möglich war, geschah dies auch 

schon vor diesem maßgeblichen Stichtag der Hauptver-

sammlung. Zudem kann nicht unberücksichtigt bleiben, 

dass das Business Combination Agreement eine Rege-

lung über die Absicht enthielt, keine betriebsbedingten 

Kündigungen auszusprechen. Daher war also mit einem 

Personalabbau unabhängig von dieser aktienrechtlichen 

Strukturmaßnahme nicht zu rechnen. soweit es um Ein-

Sparungen im Bereich der Call-Center ging, entschied där 

Vorstand der Kabel Deutschland Holding AG ein Angebot 

von anzunehmen, weil es sich im Vergleich zu 
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einer „nnake"-Strategie als günstiger erwies. Die daraus 

entstandenen Vorteile sind in der Planung der Gesell-

schaft abgebildet, nur nicht separat ausgewiesen, wie 

im Termin vom 22;11.2017 erläuterte. 

Eine Zusämmenarbeit über. die Shops mit daraus resultie-, 

renden zuäätzlichen Umsatzmöglichkeiten für die Gesell-

schaft kann nicht als unechte %/nergie angesetzt werden. 

Der Vertreter der Antragsgegrierin verwies im Termin vom 

2211.2017 darauf, in den -Shops würden nur 

,Produkte verkauft. •Bei bestand die 

Sorge um eine Verwässerung der eigenen Mprke und das 

Entstehen einer VVenbewerbssituation, wenn entgegen der 

eigenen Markenstrategiä ein anderes Produkt in den eige-

nen Filialgeschäften angeboten worden wäre, selbst wenn 

dies von einer Tochtergesellschaft- aus dem faktischen 

Konzern stammte. Dann aber ist es angesichts dieser Ver-

triebsstrategie in eigenen Shops such nachvollziehbar und 

plauSibel, wenn die eigenen PremiUtnprodukte nicht auch 

über das Vertriebsnetz der Kabel Deutschland Holding AG 

vertrieben werden sollten. In dieseM Zusammenhang be-

stätigte er auch die ändere Strategie der Kabel Deutsch-

land Holding AG übern Door-to-door-Maßnahmen und 

Mailing, während es keine eigenen Shops gab, sondern 

nur etwa 20 Läden in Partnerschaft in ganz Deutschland, 

die auf reiner Provisionsbasis betrieben wurden. Dies 

zeigt aber, dass ohne den Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrag diese Marketingstrategien nicht miteinan- 

der kompatibel waren und folglich Indoweit keine unechten 

Syriergien in die Planung aufzunehmen waren. 

Bestätigt wird dies auch' durch die Weitere Aussage des 

Vertreters der Antragsgegnerin; erst ab dem 25.2014 



wurden Produkte der Kabel Deutschland Holding AG auch 

in -Läden verkauft— zu diesem Zeitpunkt war 

aber der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

bereits wirksam geworden. 

(gg) Im Bereidh der IT-Konsolidierung wären keine Verbundef-

fekte anzusetzen, selbst wenn die Erhöhung von IT-

Dienstleistungen regelmäßig auf Drittanbieter ausgelagert 

werden. Beide Gesellschaften haben angesichts ihrer 

ganz wesentlich von der IT bestimmten Technologie große 

eigene IT-Abteilungen, die den kritischen Erfolgsfaktor ei-

ner funktionierenden Technologie sicherstellen sollen. 

Genau dieser Umstand spricht gegen die Möglichkeit, un-

echte Synergien zu heben. Zudem sind die beiden Syste-

me nicht identisch; daher wären selbst bei einer gewissen 

Ähnlichkeit umfandreiche Einarbeitungen und Umstellun-

gen erforderlich. Zudem ließen sich Syriergien bei Dienst-

leistungen ohnehin nur dann nutzen, wenn es freie Kapa-

zitäten in Form von Leerzeiten oder Schnelligkeitsvorteilen 

gäbe. 

Bei externen Dienstieistern und IT-Beritern wurde eine in 

der Planung abgebildete Synergie im Rahmen der Ein-

kaufskonditionen identifiziert, so dass diese tatsächlich 

auch in der Planung/enthalten sind. 

(hh) Der Ansatz einer indirekten Migration von -DSL- 

Kunden ist nicht plausibel. Die Planung berücksichtigte in-

des den potentiellen VVechsel von DSL-Kunden, die bis- 

lang bel oder einem anderen Anbieter waren. 

Angesichts der stand alone vorzunehmenden Bewertung 

ist nicht erkennbar, dass Kan nibalisierungsef- 

rekle der eigenen Produkte beWusst anstößt, ohne sicher 



zu sein, ob sich daraus tatsächlich höhere Gewinnaus-

schüttungen ergeben. Bei der Antragsgegnerin ankom-

mende Gewinne wären so von einer Reihe von Entschei-

dungen und Parametern wie beispielsweise der Kosten-

struktur und dem Ausschüttungsverhalten der Kabel 

Deutschland Holding AG ,  abhängig; Die Kammer vermag 

nicht nachzuvollZiehen, dass ein Unternehmen eigenes 

Umsatz- und Ertragspotential aus der eigenen Einfluss-

und Entscheidungssphäre in die Entscheidungshoheit ei-

nes lediglich faktisch beherrschten Unternehmens geben 

würde. Ein solches Vorgehen wäre unter betriebswirt-

schaftlichen Aspekten nicht nachvoilziehbar. 

Eine andere Einschätzung der aus der Migration resultie-

renden echteri Synergien rechtfertigt sich nicht aus den 

Folgen der Produktbündelung. Als relevanter Verbundet. 

fekt käme nur eine göZielte Migration von Kunden weg von 

hin zur Kabel Deutsdhland Holding AG in Be-

tracht. Eine derartige Vorgehensweise ist indes nach den 

von vermittelten Erkenntnissen für die Ver- 

treter Von auSgeschlossen. Dann aber mussten 

die Vertragsprüfer auch nicht auf entsprechende Daten bei 

der Antragsgegnerin bzw. den Obergesellschaften des 

-Konzerns zurückgreifen. Der Verstand der An-

tragsgegnerin wies darauf hin, dass neben der Frequenz 

auch die Kunden und die Marke als strategische Assets 

nicht zur Disposition stünden.— er bezeichnete sie im Ter-

min vom 23.11.2019 als „heilig". Wesentlich war dabei für 

Kunden für den Breitbandbereich zu gewinnen 

und nicht an eine 75 %-ige Tochtergesellschaft wie die 

Kabel Deutschland Holding AG abzugeben. Diese Ein-

schätzung ist für die Kammer — auch aus den oben ge-

nannten betriebswirtschaftlichen Gründen — nachvollzieh- 
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bar und kann folglich der Unternehinensbewertung zu-

grunde gelegt werden, 

(ii) Der Ansatz, Umsatzpotentiale durch die Einführung von 

Quad-Play-Produkten könnten nur durch die vollkommene 

Integration der Gesellschaft in die -Gruppe ge- 

hoben werden, ist nicht zu beanstanden. Auch in diesem 

Zusammenhang muss nämlich beachtet werden, dass der 

Vertrieb dieser Produkte zum einen bereits in der Planüng 

abgebildet ist — unabhängig von einer mehrheitlichen Be-

teiligung der Antragsgegnerin analer Gesellschaft — und 

dass zum anderen IS dem Ansatz stand alone der Mobil-

funkbereich nicht im Fokus der Gesellschaft steht. Zudem 

hatte die Gesellschaft zum Stichtag der BewertungdTriPle-

Play-Produkte erst seit kurzer Zeit angeboten, weshalb die 

Qued-Play-Bündel noch nicht im strategischen Fokus der 

Kabel Deutschland Holding AG standen. Dafür kommt es 

zu deutlichen Preisnachlässen gegenüber dem Einzelan-

gebot, weshalb sich diese Angebote durchaus auch nach-

teilig auf die Gesarntergebnislage der Kabelanbieter aus-

wirken können. 

Auer' aus der Zusammenarbeit mit arideren Mobilfunkari-. 
bletern im Mobilfunkbereich lassen sich keine weiteren 

Synergien herleiten. Hier gälten dieselben Erwägungen 

wie zur Planung dieses Bereichs. Ohne zusätzliche Maß-

nahmen im Bereidh Marketing, über Preisnachlässe und 

Investitionen wäre ein Wachstum in diesem wettbewerbs:-

intensiven und gesättigten Markt nicht möglich, Da derar-

tige Maßnahmen in der Planung aber nicht abgebildet 

sind, können daraus auch keine unechten Synergien her-

geleitet werden. Die mit Telefonica 02 abgeschlossenen 

Verträge führt neben der Marke „Kabel Deutsch- 
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land" weiter, wobei die Planung ein zusätzliches Volumen 

von € 3 Mio. abbildet. Damit aber ist die Weiterführung der 

Verträge in der Planung abgebildet; darüber hinausge-

hende Umsatzsynergien sind stand alone nicht erkennbar. 

Ein Widerspruch zu dem anderweitigen Vorgehen des 

Premiumanbieters kann auch nicht darin gese- 

hen werden, wenn dieser sein Netz anderen Mobil Virtual 

Network Operators wie Bild Mobile und Edeka Mobile zur 

Verfügung stellt. 

Auch kann nicht davon ausgegangen werden, 

würde ein verstärktes Angebot von Mobilfunkleistungen 

bei der Kabel Deutschland Holding AG unterstützen, was 

bei dieser zu Umsatzsteigerungen führen könnte,  

wies im Termin vom 23.11.2017 darauf hin, die 

andersartige Preisstruktur der Kabel Deutschland Holding 

AG mit günstigeren Angeboten von Mobilfunk passe nicht 

zur Positionierung von als Premiumanbieter in 

diesem Bereich, weshalb hieraus keine Synergien zu er-

warten seien, die über den Ansatz in der Planung hinaus-

gehen könnten. Somit flossen tatsächlich auch zusätzliche 

Erlöse aus dem Mobilfunk in die Ertragswertermittlung ein, 

wie bereits unter B. II. 2. a. (2) (g) (aa) erläutert wurde. 

Ebenso wenig standen — wie bereits oben unter B. Il. 2. a. 

(2) (e) ausgeführt — die Geschäftskunden im Zentrum der 

Geschäftsstrategie der Gesellschaft. Dann aber kann nicht 

davon ausgegangen werden, in Folge der faktischen Be-

herrschung habe die Antragsgegnerin die Kabel Deutsch-

land Holding AG veranlasst, ein für diese nachteiliges Ge-

schäft vorzunehmen. Eine Grundlage für einen Nachteils- 



ausgleich im Sinne des § 311 AktG kann daraus folglich 

nicht abgeleitet Werden, weil sich die Geschäftsstrategie 

der Gesellschaft gerade nicht änderte. 

(kk) Soweit es um den Bereich der Kundenpflege geht, konn-

ten nach den aus den Gesprächen mit dem Management 

der Gesellschaft wie auch den Vertretern von 

geWonnen Erkenntnissen der Vertragsprüfer keine weite-

ren Synergien.  in die Planung einfließen. Synergen für 

Call-Center ließen sich nur dann erreichen, wenn die da-

hinter liegenden IT-Systeme integriert wären. Angesichts 

der immensen Bedeutung dieser SySteme für das Ge-

schäftsmodell würde dies indes nur unter einem Beherr-

schungs7  und Gewinnabführungsvertrag möglich sein. 

Daher kann eine derartige Synergie rech Stand elone-

Gesichtspunkten nicht relevant sein. Im Vergleich zur ak-

tuellen Lösung würde ein Weiteres Outsourcing weg von 

der Kabel Deutschland Holding AG hin zu keine 

weiteren Synergien bei der Kabel Deutschland Holding AG 

mit sich bringen. Die von angebotenen Dienste 

im Bereich der Call. Center wurden im Rahmen des Prä-

jekts „Arena" bereits berücksichtigt. 

(IQ Aus der in der Angebotsunterlage vorn 29.7.2013 erfolgten 

Bezifferung der operativen Synergien mit einem Umfang 

von € 4,5 Mrd. lässt sich nicht begründen, die in die Pla-

nung eingeflossener) Synergien müssten deutlich höher 

angesetzt weiden. Die Angebetsunterlage differenziert 

nämlich gerade nicht zwischen unechten und echten Sy-

nergien. Vielmehr enthält der darin genanne Betrag die 

geschätZten Gesamtsynergieeffekte für und die 

Kabel Deutschland Holding AG nach vollständiger Integre- 



tion der beiden Gesellschaften unter der Maßgabe, dass 

ein wirksamer Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trag zustande kommt. Gerade im Bereich der IT-Systeme 

und der Netze werden sehr hohe Synergiepotentiale be-

stehen, die aber nur nach Abschluss des Unternehmens-

vertrages gehoben werden können. Angesichts dessen 

besteht keine Diskrepanz zwischen dem sehr.  hohen Be-

trag der erwarteten Synergien für beide Unternehmen und 

den in die Planung der Kabel Deutschland Holding AG 

eingeflossenen deutlich niedrigeren Beträge. 

(7) Die Finanz- und Steuerplanung muss als plausibel angesehen wer- 

den, weshalb es hier keinerlei Anpassungen bedarf. 

(a) Bei der Finanzplanung kam es zu einem sachgerechten Ansatz 

sowohl der Cash-Bestände wie auch des Zinsaufwands. 

(aa) Dabei ergibt sich ein positiver Cash-Bestand in Höhe von 

€ 6,6 Mb, ausschließlich im Geschäftsjahr 2013/14 ent-

sprechend der Planbilani der Gesellschaft, wobei dieser 

dann mit dem Euribor-Zinssatz von 0,12 % verzinst wurde, 

• wie er zum Stichtag ermittelt Wurde. Ein höherer Bestand 

an Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten war 

angesichts einer im Geschäftsjahr 2613/14 zu zahlenden 

Sonderdividende sowie der Auszahlungen im Rahmen des 

Investitionsprogramms "Alpha" nicht zu verzeichnen. Auf 

Jahresendbasis ergibt sich über die weitere Planungsperi-

ode hinweg keinipositiver Endsaldo, wie: der Planbilanz zu 

entnehmen ist. 

(bb) Der Zinsaufwand wurde aus den verschiedenen Firianzie; 

rungsinstruMenten der' Kabel Deutschland Holding AG se-

parat berechnet, wobei sich die Verzinsung aus dem Euri-. 



bor zuzüglich eines spezifischer) Spreads errechnet. Da-

bei lagen die Spreads der unterschiedlichen Finanzie-

. runsinstrumente entsprechend den jeweiligen Vereinba-

rungen in einer Bandbreite zwischen 1,25 % und 6,5 %, 

wobei der Zinssatz dann auf den jeweils noch zu tilgenden 

Betrag angeWandt wurde. Im Durchschnitt wurde das ver-

zinsliche Fremdkapital im ersten Planjahr mit 5,2 % ver-

zinst; Im Laufe der Phase 1 geht dieser Zinssatz dann auf 

4 % im Geschäftsjahr 2017/18 zurück, wie die Vertrags-

prüfer in ihrer .1. Ergänzenden Stellungnahme dargelegt 

haben. Dabei wurde der Finanzbedarf der Gesellschaft im 

Rahmen des integrierten Bewertungsmodells unter Se-

rücksichtigung der geplanten Investitionen und Abschrei-

bungen sowie einer detaillierten Bilanzplanung ermittelt, 

Zusätzlicher Finanzbedarf entstand dabei in den Ge-

schäftsjahren 2014/15 und 2016/17 aus dem Liquiditäts-

bedarf für die Investitionen der Jahre 2013/14 und 

2014/1, die die Abschreibungen übersteigen sollen sowie 

in der Finanzierüng der Dividende für das Geschäftsjahr 

2012/13. Da der Netto-Cashflow in den übrigen Planjahren 

nicht wesentlich ist, ergibt sich kein zusätzlicher Finanz-

bedarf. 

(b) Keine Korrekturen müssen bei der Steuerplanung vorgenorn-

men werden. 

(aa) Der Ansatz eines Körperschaftsteuersatzes von 15 % zu-

eglich des Solidaritätszuschlages von 5,5 % beruht auf 

den gesetzlichen Vorgaben Ih §§ 15 KStG, 1 Abs. 1., 4 

SolzG und kann folglich nicht beanstandet werden. Lias,: 

selbe gilt für die Gewerbesteuer, deren Höhe sich aus der , 

Steuermessgahl von 3,5 % und dem Hebesatz von 390 % 



ergibt. Den Heb'esatz plante die Kabel Deutschland Hol-

ding AG auf der Basis der Lohnsumme je Standort ent-

sprechend den gesetzlichen Vorgaben insbesondere aus 

§§ 11 Abs. 2, 4, 16 GewStG, Dabei berücksichtigte die 

Planung auch die 'Auswirkungen der Zinsschranke aus §§ 

8 a KStG, 4 h GewStG bei der Ermittlung der Unterrieh,  

inenssteuern. Unter Beachtung gewerbestetierlicher Hin-

zurechnungen sowie bestehender Verlust-.und Zinsvorträ-

ge sowie der Zinsschranke Wurde auf Basis der steuerli-

chen Bemessungsgrundlagen der verschiedenen Organ-

kreise und Gesellschaften unter Ansatz der nominalen 

Steuersätze von 15,83 % für die Körperschaftssteuer bzw. 

Von 13,65 % für die Gewerbesteuer sachgerecht geplant. 

(bb) Der Ansatz von 50 % der Verlustvorträge im Rahmen der 

Stetierplanung muss nicht korrigiert werden. Es konnte 

namentlich kein Erwartungiwert in Höhe von 100 % der 

bestehenden Verlustvorträge für Körperschaftsteuer in 

Höhe von rund e 242 Mb. und für die Gewerbesteuer in' 

Höhe von rund € 160 Mio. angesetzt werden. Ein Memo 

der steuerlichen Berater von vorn 

18.7.2013 ging von einem vollständigen Untergang der 

steuerlichen Verlustvorträge bis zum Zeitpunkt der Über-

nahrne aus. Für die Wahrscheinlichkeit eines vollständi-

gen Untergangs spricht auch die weitere iatsache, dass 

die Kabel Deutschland Holding AG ihre latenten Steuer-

ansprüche auf Verlustvorträge im Geschäftsjahr 2014/15 

vollständig aufgelöst hat. Dies geschah zwar nach dem 

Bewertungsstichtag; doch kann dieser Umstand zur Plau-

sibilisierung wiederum herangezogen werden. Dennge

genüber setzten die Bewertungsgutachter von 

den Wert der Verlustvorträge mit 50 % an, was ge- 



gen die Einschätzung verschiedener Experten erfolgte. 

Dann aber kann nicht davon ausgegangen werden, der 

Erwartungswert als das mit den dazugehörigen subjekti-

ven Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtete arithrnetische 

Mittel aller für möglich erachteten Elnzelwerte einer Vertei-

lung (vgl, Wollny, Der Objektiviere Unternehmenswert --

Unternehmensbewertung bei gesetzlichen und vertragli-

Chen Bewertungsanlässen, 3; Aufl., Rdn. 18.1.3, $.405) 

müsse bei 100 % liegen. Vielmehr muss bereits der An-

satz von 50 % als durchaus optimistisch und nicht zu Un-

gunsten der Minderheitsaktionäre angesetzt beschrieben 

werden. 

(8) Die Ansätze in der Ewigen Rene ab dem Geschäftsjahr 2019/20 ff. 

müssen nicht angepasst werden. 

(a) NaCh dem Ende der Detallplanungsphase musste keine Kon-

vergenz- oder Grobplanungsphase, vor der überleitung in den 

Terminal Value zwischengeschaltet werden; vielmehr kann be-

reits zu diesem.  Zeitpunkt von einem eingeschwungenen Zu-

stand ausgegangen werden. Dies ist dann der Fall, wenn sich 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des I3ewertungsobjektes 

am Ende von Phase I im sogenannen Gleichgewichts- oder 

Beharrungszustand befinden und eich die zu kepitalisierenden 

Ergebnisses, annahmegemäß nicht mehr Wesentlich verändern 

bzw. sich mit einer konstanten Rate, der mit dem Wachstums-

abschlag Im Kapitalisierungszinssatz Rechnung getragen wird, 

verändern. Dabei eichnet sich die Ewige Rente durch die Be-

rücksichtigung langfristiger Entwicklungstendenzen bei der Pro-

jektion der in der Detailplanungsphase gewonnenen Erkennt-

nisse aus (vgl. OLG München AG 2018, 753, 755; OLG Stutt-

gart, Beschluss vom 14.9:2011, Az. 20 W 7/08 — zit, nach juris; 



LG München I, Beschluss vom 31.7.2015, Az. 51-1K 0 16371/13; 

Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG; a.a.O., Anh. § 11 Rdn. 72; 

Paulsen in: Münchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 305 

Rdn. 97). 

Das Erfordernis der Einsohaltung einer solchen Konvergenz-

phase wird regelmäßig bei Start Up-Unternehmen oder bei sol-

chen Unternehmen angenommen, die in innovationsgetriebe-

nen Wachstumsmärkten tätig sind oder bei denen aufgrund der 

spezifischen Struktur Besonderheiten bestehen, die das Zwi-

schenschalten einer derartigen weiteren Grobplanungsphäse 

erforderlich machen. Davon kann indes bei der Kabel Deutsch-

land Holding AG nicht ausgegangen werden. Ihr Geschäftsmo-

dell Unterlag zum Bewertungsstichtag keinen starken Änderun-

gen und soll ohne gravierende Veränderungen im Pro-

duktspektrum und den Leistungen in der Detailplanungsphase 

fortgeführt werden, wobei das erkennbare Produkt- und Markt-

potential vor allem im Bereich Internet & Telefonie in • Phase 1 

unter Beachtung der ,zupehmenden Bedeutung abgebildet wird. 

Weiterhin ist das Absatzgebiet der Gesellschaft geografisch auf 

13 Bundesländer begrenzt und zum Ende des zweiten Planjah-

res 2014/15 basierend auf dem technologischen Entwicklungs-

stand im Rahmen des Investitionsprojektes "Alpha" ausgebaut. 

Ohne weitere Akquisitionen oder erhebliche Investitionen las-

sen sich die Vermarktungsmöglichkeiten in Verbindung mit der 

langfristigen demografischen Entwicklung und einer schrump-

fenden Bevölkerung in Deutschland nicht weiter ausbauen. 

Vielmehr muss von einem  generell rückläufigen Kunden- bzw. 

Marktpotential ausgegangen werden, weshalb — worauf die Ver-

tragsprüfer in der 1. Ergänzenden Stellungnahme zutreffend 

hingewiesen haben — wesentliches Wachstum nur durch eine 

Erhöhung des Marktanteils erwirtschaftet werden kann. »Dabei 

unterstellt bereits die Detailplanungsphase eine deutliche Zu- 



nehme des Marktanteils In einem wettbewerbsintensiven Markt, 

auf dem ein Verdrängurigswettbewerb herrscht. Gegen Ende 

der Phase 1 gehen sowohl die Planung der Gesellschaft wie 

auch Marktstudien wie die von von einer relativ starken 

Durchdringung sowie rückläufigen Wachstumsraten aus. So 

erwartet im vierten Planjahr der Kabel Deutschland Hol- 

ding AG nur noch ein jährliches Wachstum des Breitbandmark-

tes von .1 %, des sich auf die versähiedenen Anschlusstechno-

logien DSL, Kabel und FITx sowie' die Wettbewerber der Ge-

sellschaft aufteilt, Audi, bei den Kabelanschlüssen zeigt sich ein 

abflachender Trend — im Jahr 2017 sollen die Breitbandan-

schlüsse nach zweistelligen Wachstumsraten in den Vorjahren 

nur noch um etwa ,5 % zunehmen. Ungeachtet dieser Markt-

prognosen unterstellt die Planung für Internetkunden im Ge-

schäftsjahr 2017/18 ein im Vergleich zu der wesentlichen 

Marktstudie von ein um etwa .2 Proizentpunkte höheres 

Wachstum und im Folgejahr mit 6 % immer noch einen höheren 

Wert als die Studie für das Vorjahr Annimmt. Im Bereich Inter-

net & Telefonie liegt die in der Planung angenornmene Wachs-' 

turnsrate in den beiden letzten-Jahren der Detailplanungsphase 

mit 9 % bzw. 7 % ixichmals über den Wachstumsraten für In-

ternetkunden. Erst im Geschäftsjähr 2019/20 als dem über-

gangsjahr zur Ewigen Rente Wird ein Umsatzwachstunn von 5 

% unterstellt. 

Im Geschäftsbereich TV Wurden die Umsatzerlöse auf Basis' 

der nachhaltigen Wachstumsrate von 1 % förtgeschrieben. 

Nach dem Geschäftsjahr 2019/20 kann indes nicht mehr von 

einem zus'ätzlichen Wachstumspgitential äusgegangen werden, 

das eine Konvergeniphase zwingend erforderliCh machen wür-

de. Es gibt bei • der Kabel Deutschland Holding AG keine An-

hältspunkte400r, dass sich Rahmenbedingungen des Marktes, 



des Prodaktlebenszyklus oder Kostenpositionen Faktoren un-

terliegen würden, die sich erst nach dem Ende von Phase I 

auswirken werden. Es sind weder anomale Entwicklungen beim 

Cashflow hoch temporäre überrenditen oder Risikostrukturen 

erkennbar. Wesentliche einmalige Effekte, die in erster Linie 

durch das Projekt „Alpha" ausgelöst wurden, traten zu Beginn 

der Detailplanungsphase auf und werden in deren Verlauf in ei-

nen eingeschwungenen Zustand zwischen Investitions- und Er-

gebnisphase überführt. 'Strukturbrüche zwischen den beiden 

Phasen sind nicht erkennbar. Die Trendentwicklung für das 

Wachstum des Bereichs Internet & Telefonie wurde fortge-

schrieben. In dem für die Gesellschaft relevanten stationären 

13reitbandmarkt geht die Studie von auch von. einer Stag- 

nation aus; eine stärkere Dynamik wird dort nur für das mobile 

Breitband angenommen, was aber für die Kabel Deutschland 

Holding AG angesichts ihres Geschäftsmodellä ohne Bedeu7  

tung ist.' 

(aa) Dem kann nicht das kontinuierliche Erscheinen neuer 

Produkte mit Bündelungen und höheren Internet-

Geschwindigkeiten entgegengehalten werden. Zum einen 

muss beachtet werden, dass die Preise durch die zuneh-

mende Bündelung auch ausweislich der Einschätzung von 

Studien unter Druck geraten können, was auch schon in 

der Detailplanungsphase zu beachten ist. Zum anderen 

war ein weiteres Mengenwächstürn in der Ewigen Rente 

nicht zu erwarten. So zeigt die Studie von dass der 

stationäre Breitbandmarkt im Jahr 2017 nur mehr um 1 % 

wachsen soll. Die Kabel Deutschland Holding AG hat we-

gen ihres eigenen Backbones nur begrenzte lokale Märls:. 

te. Somit setzt Wachstum die Kompensation von Abgän-

gen von Kunden und darüber hinaus die Realisierung wei- 



teren Wachstums voraus. Das schnelle Internet wurde be-

reits in der Detailplanungsphase angemessen in der Pla-

nung berücksichtigt. Die zur Plausibilisiert: ig des Ansat- 

zes im TV-Bereich herahgezögene Studie von stellt 

die wichtigsten Grenz- und Entwicklungsfaktoren dar und 

erklärt deren Auswirkungen auf den jeweiligen Marktbe-

reich, zu dem auch Internetzugang und Fernseher; gehö-

ren, und auf die Technologien. Die erwarteten Technolo-

gien basieren dabei auf einem Prognosemodell, das kon-

tinuierlich angepasst und aktualisiert wird, um neue Tech-

nologien und Marktverschiebungen abzubilden. Bereits im 

Jahr 2012 hatte sich det Zuwachs im Vergleich zu den 

Vorjahren verlangsamt. AllerdingS ist von einer zuneh-. 

Menden Nachfrage nach Anschlüssen mit hohen Obertra-

gungsgeschwindigkeitert mit Blick auf die zunehmende 

Nutzung datenintensiver Dienste Wie Internet, Telefonie 

oder Video on. Demand zu rechnen, Als weiterer Trend 

wird die zunehmende Nutzung mobiler.  Internetdienste be-

schrieben, die die Mobilfunknetze an ihre Wachstums-

grenZe bringt. Zugleich sorgt aber der intensive Wettbe-

werb im Markt für stagnierende Durchschnittserlöse pro 

Nutzer, weil die Mobilfunkanbieter noch keinen Weg zur 

Monetarisierung der wachsenden Datennutzüng gefunden 

haben. Davon ausgehend erwartete die Studie von 

für das Jahr 2017 ein Wachstum des Breitbandmarktes 

generell um 1.% und der Kabeltechnologie um 5 %, wobei 

sich auch bei der Kabeltechnologie das prozentuale 

Wachstunn verlangSamt. Aufgrund dieser Marktentwick-

lung kann nicht auf die Notwendigkeit einer Grobpla-

nungsphase geschlossen werden. Wenn dann für die Kg; 

bei Deutschland Holding AG, für die das stationäre Breit-

band und dessen Entwicklüng bei einer Stand alone- 
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Betrachtung wesentlich ist, das Wachstum zunächst noch 

in einem Jahr mit 5 % fortgeschrieben wird, ist das 

Wachstum im Bereich Internet & Telefonie In ausreichen-

dem Umfang in die Ertragswertermittlung eingeflossen, 

zumal die. Preisentwicklung, die in die Umsatzerlöse na-

turgemäß einfließen muss, eine tendenziell rückläufige • 

Entwicklung aufweist. 

(bb) Der Beharrungszustand am Ende von Phase I lässt sich 

auch nicht mit dem Argument verneinen, die Inter-

netpenetration von 54,6 % über Gesamtkunden und ein 

Marktanteil von 43 % im Geschäftsjahr 2018/19 werde an-

gesichts der nachhaltigen Wettbewerbsvorteile der Ge-

sellschaft vernachlässigt und es gebe keinen Ausschluss 

mengenbedingten Wachstums. Die Unternehmensplanung 

der Kabel Deutschland Holding AG erwartet auf der Basis 

eines detaillierten Preis-/Mengengerüst für das letzte Plan-.  

Jahr eine Internetpenetration von 48 % und unterstellt ei-

nen Marktanteil von 38 %. Der Gleichgewichtszustand am 

Ende von Phase I beruht — wie oben ausgeführt — auf dem 

regional begrenzten Absatzmarkt bei einer gleichzeitig 

auftretenden Sättigung im Breitbandbereich, was zu einem 

eher stagnierenden Marktpotential für die Gesellschaft 

führt Zusätzliches Wachstum läset sich daher weitgehend 

nur durch das Abwerben von Kunden von Wettbewerbern 

generieren, wodurch sich dann auch Marktanteile ver- 

schieben. Die unabhängige Marktstudie von prog-

nostiziert für des Jahr 2017 einen Anteil der Kabelan-

schlüsse der Breitbandverbindungen in Deutschland von 

etwa 36 %. Dieser Wert liegt nicht unerheblich unter den 

Planannähmen der Kabel Deutschland Holding AG mit 38 

%, Angesichts dessen erscheint. im Terminal Valu'e der 



von einigen Antragstellern herangezogene Wert von 43 % 

als nicht mehr realistisch — jedenfalls aber kommt ihm kei-

ne größere Plausibilität zu als der von der Gesellschaft 

angenommene Wert am Ende der Detallplanungsphaie. 

Das Erfordernis des Ausgleichs der abzuwandernden 

Kunden macht deutlich, dass der technologische Vor-

sprung auch noch im Rahmen des Terminal Value einge-

flossen sein muss, auch Wenn sich der Vorsprung verrin-

gert. Anderenfalls könnte trotz der Abwanderungsrate ein 

Wachstum nicht angesetzt werden. Ein Ansatzpunkt für 

die Erhöhung des Wachstumsabschlags kann daraua 

nicht abgeleitet werden, nachdem im Terminal Value von 

der GrundannahMe des eingeschwungenen Zustands 

augugehett ist. Dieser spricht gegen eine (relevante) 

Veränderung der Abwanderungsrate, 

(dd) Bezüglich der künftigen Entwicklung und Verbreitung neu-

er Medienformate wie Video an Dernand und IP TV bildet 

die Planung der Gesellschaft bis hin zum Ende von Phase 

I eine erhebliche Zunahme des Anteils an hierfür notwen-

digen schnellen Internetverbindungen ab. Dies steht 

eberiao in Einklang mit den. Marktprognosen wie die in die 

Planung eigeflossene zunehmende Internetnutzung der 

Kunden. Diese Entificklung bei der, Kabel Deutschland 

Holding AG Ist aber auch im Wettbewerb mit anderen Un-

ternehmen zu sehen, die erhebliche Investitionen in das 

schnelle Internet tätigen, wozu vor allem die Dputsche Te-

!skarn AG mit dem Factoring als neuer Technologie ge-

hört. Daher wird der zum BewertungsstiChtag bestehende 

Wettbewerbsvorteil der Gesellschaft im Zeitverlauf gerin-

ger werden und kann daher auf dle Nachhaltigkeit so nicht 

fortgeschrieben werden. kierauf haben die Vertragsprüfer 
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ebenso hingewiesen wie auf den sich verstärkenden 

Trend hin zu mobilen Endgeräten und weg vom stationä-

ren. Festnetz. Auch dieser Gesichtspunkt spricht in einem 

wettbewerbsIntensiven Umfeld gegen ein höheres Wachs-

tumspotential der Gesellschaft im Terminal Value: Ebenso 

wenig vermag die Kerner zu erkennen, der Ansatz in der 

Ewigen Rente vernachlässige das ungenutzte Potential im.  

Netzgebiet der Gesellschaft mit einer Garantie hohen 

Wachstums über viele Jahre hinweg, Auch hier gilt, dass 

Wachstum in dem auf 13 Bundesländer beschränkten Ab-

satzgebiet nur durch eine Erhöhung des Anteils der Ge-

sellschaft am relevanten Markt erreicht werden kann, 

Demgemäß gilt auch für den Terminal Value, dass eine 

KompenSation der nicht geringen Abwanderungsrate auch 

zu Ende von Phase I alleine nicht ausreicht, um zusätzli-

ches Wachstum zu eiwirtschaften. Der hierfür erforderli-

che Gewinn von Marktanteilen wird dadurch erschwert, 

dass namentlich die Deutsche Telekom AG schon zum 

Stichtag erkennbar ihre Angebote durch weitere Infrastruk-

turinvestitionen erweitern will und die VD8L-Anbieter ihre 

Datennetze mittel- bis langfriatig durch Factoring-Technik 

bzw. den Ausbau mit Glasfaserkabel erhöhen werden. 

Dann aber !st nachvollziehbar, wenn sich in der Ewigen 

Rente der Kundenzugewinn der Kabel Deutschland Hof-

ding AG als Kabelanbieter weiter verlangsamen wird. Zu-

dem wiesen die Vertragsprüfer auf den von Zweitanbietern 

ausgehenden Wettbewerbsdruck auf den Breitbandmarkt 

hin, die sich im Wesentlichen über den Preis am Markt 

poSitionieren. Da die Gesellschaft in der Vergangent;eit 

vor allem die wechselwillige und zahlungskräftige Kund 

schaft für sich gewinnen konnte, wird es schwieriger, ten- 



denziell preissensitive Abnehmer zu gewinnen und dauer-

haft zu behalten. 

Soweit es der Gesellschaft darum geht, sich als Preis-

terstegsführer zu positionieren, ist darin kein Wider-

spruch zu der Annahme zusehen, die Kabel Deutschland 

Holding AG trete tendenziell als eher hochpreisige Anbie-

ter auf. Dies ergibt sich aus der Erwägung heraus, dass 

.die tendenziell hochpreisigen Produkte. der GesellSchaft 

im Vergleich" zu denen von Wettbewerbern auch eine bes-

sere Leistung im Bereich des Schnellen Internets bieten. 

Inn Rahmen der Vertragsprüfung gewannen die Vertrags-

prüfer — ungeachtet der Schwierigkeiten eines Vergleichs 

engesichts der unterschiedlichsten Promotionsangebote 

und weiterer Preiskomponenten Wie etwa Aktivierungs. 

und Anschiesgebühren, Ablösung bestehender Verträge 

und gegebenenfalls Subvention bei der Anschaffung von 

Endgeräten — keine Erkenntnisge, die darauf' hindeuten 

könnten, die GesellsChaft sei „günstigster' Anbieter, 

(dd) Aus den Möglichkeiten durch den Einsatz neuer Produkte 

Wie 4k, Cloud Computing oder unter Umständen sogar Vir-

tual Reality lässt sich kein Wachstum begründen, das eine 

Grobplanungsphase erforderlich machen _würde. Aus-

gengspunid muss die zum Bewertungsstichtag absehbare 

Entwicklung auch für die Ableitung der Ewigen Rente sein. 

Zum Stichtag wer es ungeachtet einzelner interessanter 

Anwendungsfelder, über die in der Telekommunikations-

branche diskutiert wurde, nicht absehbar und, plausibel, 

dass die Verbraucher nach diesen Prödukteri langfristig 

tatsächlich nachfragen würden, worauf die Vertragsprüfer 

in ihrer 3. Ergänzenden Stellungnahme hingewiesen ha- 



ben. Dann aber konnten sie auch nicht der Ertragswerter- 

mittlung zugrunde gelegt werden, 

(ee) Im Bereich Internet & Telefonie musste nicht anstelle der 

linearen Trendfortschreibung auf einen logarithmischen 

Trend abgestellt werden. Dies resultiert daraus, dass es --

worauf die Vertragerüfer hinwiesen -- keine gesicherten 

Erkenntnisse darüber geht, wie der Trend im relevanten 

Markt der Kabel Deutschland Holding AG verläuft. Auch in 

der betriebswirtschaftlichen Forschung finden sich keine 

Erkenntnisse dazu, wie sich Wachstumsraten entwickeln 

bzw. korrigieren (vgl. Meitner in: Peemöller, Praxishand-

buch der. Unternehmensbewertung, a,a.0., S. 755). Es ist 

daher auch nicht begründbar, warum ein langsames Nis-

klingen der Wachstumsraten mittels logarithmischer Fort-

schreibung die EntWicklung der Gesellschaft besser und 

genauer beschreiben könne als der lineare Trend, von 

dem die Vertragsprüfer in Übereinstimmung mit den Be-

wertungsgutachtern ausgegangen sind. Dabei kann die 

Gefahr nicht außer ACht gelassen werden, dass mit der 

fortschreitenden Verbreitung gleichwertiger Technologien 

in Form von Factoring und FTTx oder Substitutionsproduk-

ten der für die Gesellschaft relevante Markt stark zurück-

gehen könne und auch die lineare Fortbildung dann als 

optimistisch anzusehen wäre. Mit dem Ansatz einer loga- 

' rithrnischen Trendfortbildung würde lediglich die plausible 

Annahme einer linearen Trendfortschreibung durch eine 

gegebenenfalls auch plausible andere Annahme ersetzt; 

dies kann nicht Aufgabe des Spruchverfahrens sein. 

(ff) Soweit es im Rahmen der Ewigen Rente zu einer Diskre-

panz zwischen UrnsatzWachstum und WachstuM des 



Working Capital kommen kann, ist zu bedenken, dass das 

Working Capital konstant fortgeschrieben wurde, weil kei-

ne wachstumsbedingte Thesaurierung zur Finanzierung 

eines nachhaltigen Bilanzwachstums angesetzt wurde. im 

• Rahmen einer Bewertung• nach dem Ertragswertverfahren 

beeinflusst es die liquiden Mittel und folglich das daraus 

resultierende Zinsergebnis: Auf die Bewertung der Kabel 

Deutschland Holding AG hat es keinen wesentlichen Wer-

teinfluss. Aufgrund des zum Bewertungsstichtag herr-

schenden sehr niedrigen Zinsniveaus von rund 0,3 % 

ergäbe sich daraus nämliCh lediglich ein unwesentlicher 

Werteffekt. Die Erhöhung der. Wachäturnsrate für das 

Working Capital wäre zudem Wertreduzierend. 

(gg) Ein überdurchschnittliches VVachstumspotential mit der 

daraus folgenden Notwendigkeit der Zwischenschaltung 

einer Kö nvergenzphase lässt Sich nicht aus den Bereidhen 

Geschäftskunden und MObilfunk ableitert In diesen beiden 

Segmenten hat die Gesellschaft nicht geplant, dlese aktiv 

zu verfolgen. Zusätzliches potentielles Wachstum kenn in 

der Ewigen Rente. daher gerade nicht abgebildet werden. 

Dies zeigt sich namentlich daran, dass in der Detailpla-

nungsphase keine Investitionen für gen Ausbau dieser 

beiden Geschäftsfelder angesetzt wurden. Dann aber 

können keine Wachsttimspotentiale in die Ewige Rente 

einfließen. Eine von Antragstellerseite genannte Penetra-

tionsrate von 6,5 % leitet sich von europäischen Kabel-

netzbetreibern ab, die sich deutlich intensiver im Mobil-

funkgeschäft engagieren. Dann aber lässt sich diese Zahl 

nicht auf die Kabel Deutschland Holding AG übertragen, 

weil diese Geschäftsfelder nicht zu deren strategischen 

Fokus gehören. 



(b) Die Annahme einer ESITDA-Marge im Zeitraum der Ewigen 

Rente von unbereinigt 50,4 % ,bzw. von 50,6 % nach Bereini-

gung um die LTIP nach 50,3 % im letzten Planjahr bedarf kei-

ner Korrektur. 

(aa) Der. Aufsatz auf dem letzten Planjahr resultiert aus einem 

detaillierten bottom up-Modell. Dabei konnte aus den be-

reits genannten Gründen davon ausgegangen werden, es 

werde angesichts eher stagnierender Tendenzen nicht zu 

Umwälzungen kommen und bei einer stabilen Marktan-

teilsverteilung bleiben. Bei der Analyse der im Terminal 

Value angeietzten EAITDA-Marge kann nicht außer Be-

tracht bleiben, dass die geplante Adjusted EBITDA-Marge 

einem ansteigenden Trend von 46,4 % im ersten Planjahr 

bis zu 50,3 % im letzten Planjahr, und dann auf 50,6 % in 

der Ewigen Rente aufweist. Dies zeigt, dass gerade auch 

FixkoStendepressionseffekte für die Ableitung der Ewigen 

Rente beachtet wurden. 

Die Vertragsprüfer haben auch darauf verwiesen, dass 

sich diese Entwicklung innerhalb einer Bandbreite der 

Consensus-Schätzungen für Vergleichsunternehmen be-

wegt und gegen Ende der Detailplanungsphase sich sogar 

dem oberen Rand dieser Bandbreite nähert. Bei der 

Durchschnittsbildung der Peer.  Group-Unternehmen haben 

die Vertragsprüfer ausweislich ihrer 3. Ergänzenden Stel-

lungnahme auch berücksichtigt, dass nur bis zum Jahr 

2017 für alle herangezogenen Unternehmen EBITDA-

Margen zum Zeitpunkt ihrer Prüfung anhand der Daten 

des Finanzinforniatienedienstleisters Bidornberg vorlagen, 

Die Unternehmen, von denen für die.Jahre 2018 und 2019 

keine Daten mähr existierten, blieben bei der Durch-

schnitte-, Minimum- und Maximum-gerechnung dieser • 



Jahre außer Betracht, weshalb in der Ermittlung dieser 

Werte kein systematischer Fehler angenommen werden 

kann: Bei der Auswertung dieser Daten kann nicht außer 

Betracht bleiben, dass selbst bei Heranziehen nur der eu-

ropäischen Vergleichsunternehmen im Laufe der Jahre 

von 2013 bis 2019 ein einheitlicher Trend bezüglich der 

EBITDA-Marge gerade nicht zu erkennen war. Bei Liberty 

Global plc. steigt die EBITDA-Marge ausweislich der Ta-

belle 4 in der 3. Ergänzenden Stellungnahme von 46 % 

auf 49 % - dies entspricht bei etwas niedrigeren Werten in 

der Tendenz der Entviricklung bei der Kabel Deutichland 

Holding AG. Bei der ,Telenet Group Holding• NV ist eine 

deutlich rückläufige Entwicklung um 6 Prozentpunkte von 

51 % auf 45 % erkennen; Deutlich bessere Margen er-

zielte lediglich die Ziggo Holding BV, deren EBITIDA-

Marge von 66 % im Jahr 2013 auf 63 % im Jahr 2017 an7  

steigen soll. In.den ohne jeden Zweifel entwickelten Märk-

ten der USA zeigt sich hei allen herangezogenen Unter-

nehmen zwar jeweils eine niedrigere EBITDA-Marge; ins-

geiamt wiesen diese aber eine steigende Tendenz auf, 

die-indes nicht so stark ausfällt wie bei der Kabel Deutsch-

land Holding AG. Gerade weil dieses Unternehmen im 

Prernium TV-Bereich Wachsen will, konnten die US-

amerikanischen Unternehmen zu Pläusibilisierungszwe-

cken herangezogen werden, nachdem der US-Markt hier 

jedenfalls in Teilbereichen eine Vorreiterrolle innehat. Da 

Zweck des Heranziehens der Peer Group-Unternehmen 

die Feststellung ist, inwieweit der Ansatz der EBITDA-

Marge im Termine! Value plausibel ist oder nicht, mussten 

die Vertragsprüfer nicht auf die US-amerikanischen Unter-

nehmen verzichten; Wesentlich ist, dass die Gesellschaft 

in den Planjahren eine deutlich steigende EBITDA-Marge 



aufweist, was sich nicht bei allen Vergleichsunternehmen 

aus Europa so zeigte, Eine nicht mehr vertretbare 

Schlussfolgerung, die eine Korrektur des Ergebnisses ei-

ner EBITDA-Marge von 50,6 % notwendig machen würde, 

lässt sich daraus nicht ableiten. 

Die im Vergleich zu den USA unterschiedlichen regulatori-

schen Bedingungen rechtfertigen nicht den Ausschluss 

der US-amerikanischen Unternehmen bei der Plausibilisie-

rung der EBITDA-Marge und steilen damit auch die Plau-

sibilisierung durch die Vertragsprüfer nicht in Frage. Das 

Verlangen nach identiSchen regulatorischen Vorgaben 

hätte zur Folge, dass es in Deutschland letztlich kein ver-

gleichbares Unternehmen gebe, nachdem die Vertrags-

prüfer börsennotierte Gesellschaften heranzogen. Auch 

wenn sich das Nutzerverhalten der Kunden zwischen 

Deutschland und den Vereinigten Staaten von Amerika im 

Einzelnen unterscheidet und in Deutschland ein niedrige-

rer Wettbewerbsdruck herrscht, konnte auf die sozio-

kulturelle Vergleichbarkeit zwischen den beiden Ländern 

abgestellt werden: Gerade weil es um die Margenentwick-

king in der Zukunft geht, konnten und durften die Ver-. 

tragsprüfer diesen Weg gehen und mussten Unternehmen 

aus den USA nicht aus ihren Überlegungen ausschließen. 

Den niedrigeren WettbeWerbsdruck berücksichtigten die 

Vertragsprüfer insofern, als sie versuchten', mit Schätzun-

gen für Margen der Zukunft die Annahmen der Gesell-

schaft zu verOroben, Wobei dies bei den herangezogenen 

Gesellschaften auf aggregiertem Level erfolgte. Dabei zo-

gen die Vertragsprüfer jeweils Analystenschätzungen für 
, 

alle sieben Unternehmen ihrer Peer Group bis zum Jahr 

2017118 heran. Für das Jahr 2018119 gab es entspre-

chend Tabelle 4 in der 3, Ergänzenden Stellungnahme 
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keine Zahlen mehr für Liberty Global plc. und für Ziggo 

Holding B.V.; im Jahr 2019 fiel auch noch Cablevision 

Systems Corp. weg. 

(bb) Die in diesem Zusammenhang vorgenommenen Prü-

fungshandlungeri der Vertragsprüfer müssen auch als 

ausreichend angesehen werden. Eine eigenstände Über-

prüfung der Censensus-Schätzungen zu Umsatz bzw.. E-

BITDA hinäichtlich ihrer Synchronität und Plausibilität 

durch die Vertragsprüfer kann nicht gefordert werden. Die 

in der genannten Tabelle dargestellten EBITDA-Margen 

beruhen auf einer einheitlichen, von Bloomberg gewähr-

leisteten Systematik. Auf Basis standardisierter Prüfungs-

handlungen durch Bloomberg, die. eine Einheitlichkeit ge-

währleisten, kennen einzelne Analystenschätzungen aus 

der aggregierten Consensus-Schätzung eliminiert oder 

auch deren Aktualität durch Abornberg aberkannt werden. 

Angesichts dieser VorgehensWeise von Bloomberg muss-

ten die Werte nicht nochmals einer eigenständigen Prü-

fung durch die Vertragsprüfer unterzogen werden. Eine 

Verwendung früherer ConsenSus-Schätzungen würde un-

Zulässig in die Systematik von Bloomberg eingreifen, 

vvodurcti es zu Verfälschurigen kommen kann; die Con-

sensus-Schätzungen wären dann nicht mehr aktuell. Eine 

augschließliche Verwendung zeitgleich verteentlichter 

Consensus-Schätzungen zu Unisatz und EAITDA kann 

nicht gewährleisten, dass in diese Schätzungen immer 

gleichlaufende Analystenprognosen einbezogen werden. 

Eine Ableitung der EBITDA-Margen der,Vergleichsunter-

nehmen ausschließlich anhand von synchronen Consen-

'sus-Schätzungen• ist in Übereinstimmung mit den Ausfüh-

rungen .der Vertrageprüfer der von ihnen gewählten Me- 



169 

thode jedenfalls • nicht eindeutig überlegen. Consensus-

Schätzungen, die nach dem Bewertungsstichtag veröffent-

licht werden, konnten schon aus rein tatsächlichen Grün-

den wegen Unmöglichkeit der Verwendung, aber auch 

wegen des damit verbundenen Widerspruchs zum Stich-

tagsprinzip nicht herangezogen werden. Insgesamt muss 

in diesem Zusammenhang aber vor allem' beachtet wer-

den, ,dass es: nicht darum gehen kann, die Richtigkeit der 

Consensus-Schätzungen für die Vergleichsunternehmen 

festzustellen; vielmehr ist wesentlich, ob die im Rahmen 

dieser externen Plausibilisierung herangezogenen Werte 

geeignet sind, die iin Terminal Vaiue angesetzte Adjusted 

EBITDA-Marge der Kabel Deutschland Holding AG von.  

50,4 % zu verifizieren. Ries lässt sich zur Überzeugung 

der Kammer nicht verneinen, 

Eine Einbeziehung von Consensus-Schätzungen zür 

Plausibilisierung der EBITDAWarge Ober entsprechende 

Daten für die Ziggo Holding B.V, für das Prognosejahr 

2018 wie auch für Liberty Global Plc. für die Prognosejah-

re 2018 und 2019 konnte nicht erfolgen, weil derartige 

Schätzungen für diese Unternehmen den Vertragsprüfern 

nicht vorlagen. Für die Ziggo Holding B.V. wurden nach • 
den den Vertragsprüfern vorliegenden Daten zum Abfra-

gejeffpunkt keine • EBITDA-Schätzungen für die Jahre 

2018 und auch 2019 erstellt. Die von den Privatgutachtern 

von zitierten Prognosen für das Jahr 2019 

vom 21.8,2013 wurden von Bloornberg Zum Abfragezeit-

punkt im Dezember 201a nicht mehr als geltende Con7  

sensus-Schätzung ausgewiesen. Die iür Liberty Global 

plc. für das Planjahr 2018 enthaltenen Analystenprogno-

sen für Umsatz und EBITDA datieren aus dem. Jahre 

1999; Consensus-:Schätzungen lagen auch für dieses Uri- 



ternehmen zum Abfragezeitpunkt nicht (mehr) vor. Ein 

zum I3ewertungsstichtag ivirischen 14 und 15 Jahre älter 

Analystenreport ist wegen zeitbedingt fehlender Aussage-

kraft nicht geeignet, zur Plausibilisierung von Planannah-

men beizutragen. Ohne Analystenschätzungen känn es 

keine Consensus-Schätzungen geben, weil diese aus der.  

Aggregation von Analystenschätzungen ermittelt werden, 

Zudem ist zu beachten, dass Erloomberg im Rahmen der 

Ableitung mehrere Prüfungen hinsichtlich der Be)astbar-

keit und Aktualität der Analystenschätzungen durchführt, 

Weshalb es 'auch nach EinsChätzung der Kammer nach-

vollziehbar ist, wenn die Schätzung für Ziggo Holding B.V. 

vom 21.8.2013 seitens Bipembergs als nicht mehr aktuell 

eingestuft wurde. 

Ebenio wenig kann angenommen werden, die in der 1. • 

Ergänzenden Stellungnahme und der 3. Ergänzenden 

Stellungnahme aufgeführten Anestenreports würden sich 

hinsichtlich der Zahl der herangezogenen Untersuchungen 

widerspredhen. pie zur Plausibilisierung herangezogenen 

Analystenreports aus der Stellungnahme vom 22.3.2016 

hatten die Übersicht zu den erwarteten Adjusted EBITDA-

Werten zum Gegenstand, während die Stellungnahme 

vom 13.1.2017 all die Reports aufzählte, die zur Plaueiblli-

sierung der erwarteten Umsatzwachstumsraten herange-

Zogen wurden. Bei den Adjusted EBITDA-Werten fanden 

Mehrmals veröffentlichte, unveränderte Prognpsewerte 

nur einmal 13örücksichtigung, weshalb irisgeSamt 24 Ana-

lystenreports zu dieser Thematik von den Vertragsprüfern 

inhaltlich ausgewertet vyurden. Bei den Uinsatzerlösen aus 

der 3. ErgänZenden Stellungnähme wurden ausSchließlidh 

die jüngsten und damit aktuellsten Reports ausgewertet. 

Gerade dieser Ansatz der Vertragsprüfer, auf die neues- 



ten Werte abzustellen, ist zielführend, weil in diese Aus-

weitungen auch neueste Entwicklungen einfließen kpn-

nen. Eine Fehlerhaftigkeit der Prüfungshandlung ist dar-

aus keinesfalls abzuleiten. 

(cc) Die Tatsache, dass diese EBITDA-Marge innerhalb des 

Durchschnitts der Peer Group liegt, fühlt nicht zur man-

gelnden Plausibilität dieses Ansatzes, auch Wenn Skalen-

und Nachholeffekte zu Gunsten der Gesellschaff berück-

sichtigt waren. Die Vorreiterrolle der US-amerikanischen 

Unternehmen wurde dabei vor allem im Zusammenhang 

mit dem inhaltlichen Ziel der Gesellschaft angesprochen, 

im Premium TV-Bereich zu wachsen. Angesichts dessen 

muss es statthaft sein, dies mich bei der Plausibilisierung 

der EBITDA-Marge ungeachtet von gewissen Unter-

schieden auf dem US-Markt — einfließen zu lassen. Dabei 

wurde zu Recht von einer Gesamtschau ausgegangen. In 

diesem Zusammenhang kann nicht vernachlässigt wer-

den, dass die Gesellschaft selbst in der Vergangenheit 

deutlich schlechtere EBITDA-Margen aufwies und es bis 

hin zur Ewigen Rente zu einem erheblichen Aufholeffekt 

kommt, der dann im Terminal Value mit einer weiteren, 

wenn auch geringfügigen Verbesserung auf. 50,4 % fort-

geschrieben wird, 

Soweit die fehlende Differenzierung zwischen den europä-

ischen und den PS-amerikanischen Peer Group,  

Unternehmen mit einem Unterschied von rund 15 Pro-

zentpünkten kritisiert wird, muss dem entgegengehalten 

werden, dass sich der Unterächied bei der EBIT-Merge 

auf 4 Prozentpunkte reduziert hat Der Darstellung auf 

Seite 1.2 der 3. Ergänzenden Stellungnahme lässt sich zu-

dem kein einheitlicher Trend dahingehend entnehmen, bei 



alleti Vergleichsunternehmen würde die •EBITDA-Marge 

steigen. Dies ist signifikant nur bei der Ziggo Holding B.V. 

für das Jahr 2016 auf 2017 mit einer Verbeserung der 

EBITDA-Marge von 7 Prozentpunkten von 56 % auf 63 % 

und dauerhaft mit niedrigeren Wachstumsraten bei der Li-

berty Global pic. feststellbar, die über die Jahre 2013 bis 

2017 eine um insgesamt 4 Prozentpunkte verbesserte E-

BITDA-Marge anfielst. Die übrigen Unternehmen weisen 

noch geringere Steigerungsraten von meist nur 2 Prozent-

punkten im Zeitraum.  von 2013 bis 2018 aus. Wenn dann 

die Kabel Deutschland Holding AG Ihre EBITDA-Marge ab 

dem ersten Planjahr von 42,5 % um nähezu 8 Proient-

punkte auf 50,3 % bzw. 50,4 % im Terminal Value steigert, 

liegt dies deutlich über den bei den Vergleichsunterneh-

men in Europa wie auch den USA feststellbaren Trend. 

Dann' aber nnüssen die Skalen- und Nachholeffekte hinrel-:• 

chend im Ansatz für die Ewige Rente wie Tauch schon in 

der Detailplanungsphase abgebildet sein. 

(dd) Bei der EBITDA-Maige kam es nicht zu einer Vernachläs-

Sigung des im Vergleich zum TV-Seginent deutlich profi-

tableren Bereichs Internet & Telefonie. Die Erwartungen 

hinsichtlich des Wachsturna dieses Bereichs sind plausibel 

und konsistent in der.Planung der Öesellschaft abgebildet. 

In Phase I ergibt sich die EBITDA-Marge somit rechne-

risch zwingend aus den Planannahmen. In der Ewigen 

Rente wird ebenfalls die Entwicklung des Bereichs Inter-

net st. Telefonie sachgerecht unter Einschluss  auch von 

Skaleneffekten abgebildet. Andere EBITDA-IVIargen von 

Vergleichsunternehmen, die naturgemäß nie identisch mit 

dem Bewertungsobjekt sein können, können daher nicht 

per se zur Fehlerhaftigkeit des gewählten Ansatzes bei 



der EBITDA-Marge der Kabel Deutschland Holding AG 

führen. Die Vertragsprüfer wiesen zudem darauf hin, dass 

zum Bewertungsstichtag verfügbare Umfragen zu erwarte-

ten EBITDA-Margen europäischer Kabelunternehmen mit 

Werten zwiechen 46 % und 48 % unterhalb der von eini-

gen Antragstellern ermittelten purchschnittsinargen auf-

wiesen. 

(c) Des Wachstum der finanziellen Oberschüsse im Terminal \Nue 

konnte dabei insgesamt auch mit 1 % veranschlagt werden, 

wobei es sich um • eine langfristige Trendfortschreibung handelt, 

die impliziert, dass sich die finanziellen Überschüsse der Ge-

sellschaft jährlich konstant erhöhen. Aufgrund des Vorhan-

denseins eines eingeschwungenen Zustande, in dem die zürn 

Bewertungsstichtag in der Wurzel angelegten Produkt- und 

Marktpotenziale aus der Detaliplanungsphase angemessen ab- 

gebildet sind, bleiben in der Ewigen Rente die Marktanteile für 

die Kabel Deutschland Holding AG ebenso wie der für sie zu-

gängliche Absatzmarkt in einem 13eharrungszustand: Die Er-

schließung neuer Märkte beispielsweise durch einen signifikan-

ten Ausbau des Kabelnetzes war zum Stichtag nach den Er-

kenntnissen der Vertragsprüfer nicht in der Wurzel angelegt. 

Daher kann dies weder in Phase 1 noch in der Ewigen Rente in 

die Ertragswertermittlung einfließen. Weiteres Wachstum ließe 

sich dann aber nur durch Verdrängung erzielen. Im Rahmen 

des bestehenden Unternehmenskonzepts können allerdings 

nur die Folgen derjenigen Verdrängung berücksichtigt werden, 

die für die Kabel Deutschland Holding AG durch ihr bestehen-

des Unternehmenskönzept erreichbar sind. ‚Dem kann auch 

nicht entgegengehalten Werden, die Annahme eines wenig dy-

namischen Marktes stehe in Widerspruch zu konfinuierlich auf 

den Markt gebrachten neuen Produkten wie Bündelprodukte 



oder solche mit höheren Internet-Geschwindigkeiten. Um sich 

am Markt nachhaltig behaupten zu können, muss ein Unter-

nehmen stets in neue Produkte investieren und technologische 

Neuerungen anbieten. Da dieser aber nicht zwingend zu deut-

lieh höheren Erträgen führen, weil beispielsweise Produktbün-

del den Preisdruck erhöhen, vermag die Kammer in Überein-

stimmung mit den Überlegungen der Vertragsprüfer in der 5. 

Ergänzenden Stellungnahme kein höheres Wachstumspotenzi-

al im Terminal Value zu erkennen; ohne gegen die Grundsätze 

seiner Ableitung zu verstoßen. 

Die Annahme von Wachstumsaussichten in diesem Umfang 

steht auch nicht im Widerspruch zu dem Ziel der Gesellschaft, 

sich als Preis-/Leistungsführer zu positionieren. Diese enge: 

strebte Marktposition bezieht sich natillich auf das Preis-

/Leistungs-Verhältnis und kahn nicht gleichgesetzt werden mit 

einer Preis' und Leistungsführerschaft. Zum Zeitpunkt der Be-

wertung und des maßgeblichen Stichtags der. Hauptversamm-

lung war die Gesellschaft mit 'ihren Produkten angesichts des 

,bestehenden technologischen Vorteils der Kabelunternehmen 

gegenüber anderen Basistechnologien bei der Leistung ver-

gleichsweise führend. Dementsprechend waren aber anderer-

seits die Preise für ihre Produkte vergleichsweise hoch. Insge-

samt ist damit das Preis-Leistungs-Verhältnis der Produkte der 

Gesellschaft gut. positioniert. Inn Zeitverlauf Zur Ewigen Rente 

muss indes gesehen werden, dass der Wettbewerbsdruck für 

die Kabel Deutichland Holding AG durch Zweitanbieter zuneh-

men Wird, die sich vornehinlich über den Preis definieren und 

daher vor allem preissensitive Kunden ansprechen, während 

die Gesellschaft eher als hochpreisiger Anbieter am Markt auf-

tritt. Eine Leistungs- und Preisführerschaft führt in, der Wettbe-

werbsökonomie zu einem Menopol, weil rational handelnde 

Kunden die 'Wettbewerbsprodukte aufgrund schlechterer Leis- 



tungen und hOherer Preise nicht bevorzugen würden. Hierfür 

konnten die Vertragsprüfer allerdings keinerlei Anhaltspunkte 

finden. 

Der Ansatz eine Wachstumsrate von 1 % in der Ewigen Rente 

steht in Einklang mit den prognostizierten Entwicklungen der In-

terrietanschlüese bis zum Jahr 2017, wo beispielsweise aus- 

weislich der -Studie ein abflachender Trend für die Zu-

wachsraten bei Breitbandanschlüssen über Kabel gesehen 

' wird. Allein die Tatsache, dass andere Studien und das Privat 

gutachten bei ci6r Branchenentwicklung zu einem anderen Er-

gebnis gelangen, rechtfertigt keinen Rücksöhluss darauf, es 

müsse zwingend ein höheres mengenbedingtes Wachstum ab 

den Jahren 2019/20 ff. angesetzt werden. Derartige Prognosen 

sind naturgemäß mit Unsicherheiten behaftet, weshalb auch für 

das Wachstum im Terminal Value der Grundsatz gelten muss, 

dass eine plausible Annahme nicht durch eine andere, mög: 

licherweise ebenfalls plausible Annahrhe ersetzt werden kann, 

(d) Die Ableitung der Ewigen Rente musste nicht ausschließlich 

anhand von Unternehmen vorgenommen werden, sondern 

konnte anhand des Vergleichs 'mit Gesamtmärkten vorgenom-

men werden. Unmittelbar mit der Gesellschaft vergleichbare 

Unternehmen ließen sich nicht identifizieren zudem lagen zur 

UnternehmensbeWertung der Kabel Deutschland Holding Aö 

für die Peer Group-Unternehmen naturgemäß keine detaillier-

ten, langfristigen Planungen vor, die einen unendlichen, nach-

haltigen Zeitraum abdecken würden. Angesichts dessen ist es 

unvermeidlich,, wenn bei der Vertragsprüfung das Ergebnis mit 

unterschiedlichen Analysen, zu denen auch der Vergleich mit 

anderen Unternehmen gehört, verprobt wird. 



(e) Die im Terminal Value angesetzte Reinvestitionsrate in Höhe 

von 19,5 9$ der Umsatzerlöse wurde angemessen und nicht 

deutlich überhöht angesetzt. 

(aa) Vom Grundsati her wird im Terminal Value dürch den An-

satz einer Reinvestitionsquote der Notwendigkeit der Sub-

stanzerhaltung Rechnung getragen. Dabei kommt es in 

dieser Phase 11 nur noch zu Ersatzipvestitionen, nicht je-

doch zu EnveiterungSinvestitionen, nachdem sich das Un-

ternehmen in einem Gleichgewichtszustand befindet (vgl. 

LG München 1, Beschluss vom 28.5.2014: Az. 5HK .0 

22657112; Beschluss vom 29.82014, Az. 5HK 0 '745513; 

Beschluss vorn 31.7.2015, Az. 5HK 0 16371/13; Peemöl-

ler/Kunowski in.' Peemöller, Praxishandbuch ,der Unter-

nehmensbewertung, a.a.O., S. 392). 

(bb) Die angesetzte Quote von 19,5 % stellt sich als sachge-

. recht dar. Sie Ilegt Zum einen unterhalb der historischen 

Investitionsquoten sowie unterhalb der geplanten Investiti-

onsquoten der Kabel Deutschland Holding AG für die De-

tailplapungsphase und innerhalb der historischen Band-

breite•der lnvestitionsolioten von Vergleichsunternehmen, 

wie sie in Abbildung 16 der 1. Ergäniende Stellungnahme 

dargestefit werden. 

Dem lässt sich nicht.entgägenhalten, das Kabelnetz werde 

weit über die steuerliche Nutzungsdauer hinaus genutzt 

und es seien wesentliche Investitionen bereits getätigt 

worden, weshalb mit zunehmendem Umsatz die Reinves-

titionsquote erheblich sinken müsse. Zur Erhaltung der 

technologischen Leistungsfähigkeit des Netzes sind re-

gelrinäßig auch Afhaltunüsinvestitionen zu tätigen, wes-

halb es zu einer ständigen Erneuerung des Netzes 



körne. Dig steuerliche Nutzungsdauer spielt dabei für die 

Abschreibungs- bzw. Reinvestitionsquote keine Rolle, 

Wenn dann aber bereits in der Detailplanungsphase, für 

die es = im Gegensatz zur Ewigen Rente — eine Investiti-

ons- und Abschreibungsplanung gab, ein erheblicher 

Rückgang der Investitionsquote abgebildet wird und die:  

•ReinvestitIonsquete In der Ewigen Rente auf einem deut-

lich niedrigereh Niveau als in der Ist- und Planungsjahren 

liegt, kann von einer deutlich überhöhten Reinvestitionsra- 

1  te nicht ausgegangen werden. Zur Erhaltung der Wettbe-

werbsfähigkeit des NetZes in einem umkämpften Markt 

sind kontinuierlich Erhaltungsinvestitionen dürchiuführen, 

Eine um Kundenstämme bereinigte historische Abschrei-

bungsquote kann allenfalls einen groben Richtwert dar-

stellen. Bei der Bemessung der Reinvestitionsquote muss 

aber gesehen werden, dass der angesetzte Wert von 19,5 

% angesichts der Vergleichswerte aus Vergangenheit und 

Phase I sowie der Vergleichsunternähmen und der Er-

kenntnisse aus Marktstudien eine eher niedrige Schätzung 

darstellt und, somit nicht zum Nachteil der Minderheitsakti-

onäre erfolgt. 

(9) Aus den Ermittlungen zur inkrennentellen EBITDA-Marge mit einem 

Mittelwert von 60 °A kann die Fehlerhaftigkeit der Planannahinen 

nicht abgeleitet werden. Diese errechnet sich als Relation aus dem 

absoluten Ergebniszuwachs und der absoluten Umsatzerhöhung in 

einer Periode und zeigt, demnach die hypothetische Marge der zu-

sätzlichen Umsetzerlöse auf. In der Ewigen Rente ermittelten die 

Vertragsprüfer von diese Marge aus dem Adjusted Be-

te und ermittelten daraus das nachhaltige Adjusted Bete bezogen auf 

den geplanten Umsatzzuwachs im Übergangsjahr, woreus sich dann 

ein Wert von 50,6 % errechnet. Für die Bewertung wurde dieinkre- , 



mentelle ERIMA -Marge auf der Grundlage des Angepassten oder 

Adjusted Beta ermittelt, das keine außerordentlichen oder einmaligen 

Effekte aus Restrukturierung, der Übernahme oder Aufwendungen 

aus dem Mitarbeiterbonusprogramm zur lncentivierung des Mana-

gements der Gesellschaft enthielt. Die Aufwendungen wurden an-

hand eines Qptionspreismodells ermittelt, wobei' im Geschäftsjahr 

2013/14 von erhöhten AUfwendungen von etwa € 64 Mb. ausgegan-

gen wurde. Diese auch, zukünftig zu gewährenden Vergütungsbe-

standteile sollen aber angesichts eines erwarteten konstanten Kurs-

verlaufs der Aktie der Gesellschaft deutlich zurückgehen. baher liegt 

die inkrementelle Adjusted EBITIDA-Marge im Mittelwert der Jahre 

der Detailplanungsphase bei 60 %: Aufgrund der außerordentlichen 

Effekte im Forecast für 2013/14 schwankt die unbereinigte inkremen-

teile CRITIM-Marge mit Werten mischen 35,7 % und 112,6 % er-

heblich. Zur Glättung dieser Effekte wurde daher sachgerecht auf die 

inkrementelle AcituSted EB1TDA-Marge von 60 % und nicht :von 66 % 

abgestellt. 

(10) 04 Annahmen zur Thesaurierung müssen angesichts ihrer Plausibili- 

tät nicht angepasst werden. 

(a) Nicht zu beanstanden ist der Ansatz einer Ausschüttungsquote 

von 45 % im Terminal Value. Anders els in der Detailplanungs-

phase kann bei der Festlegung der Ausschüttungsquote in der 

Ewigen Rente nicht auf die Planung des Unternehmens zu- 

rückgegriffen werden, weil es eine solche ab den Jahren 

2019/20 ff. nicht mehr gibt. Angesichts dessen ist es sachge-

recht, auf den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen 

(vgl. OLG München AG 2015, 508, 511 1,--• , ZIP 2015, 1160, 

1170 OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563: LG München I, Be-

schluss vom 28.5.2014, Az. 5 HK 0 22657/12; ‚Beschluss vom 

29.8.2014, Az. 5HK 0 7455/13; Beschluss vorn 31.7.2015, AZ. 



5HK 0 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK 

414/15; Beschluss vom 822017, Az. 5HK 0 7347/15; Be-

schluss vöm 30.5,2018,. Az. 51-IK 0 10044/16; auch Peemeler 

in: Peennöller, Handbuch der Dnternehmensbewertung, 

S. 37 .f.). Der Kammer sind die marktüblichen Werte auch aus 

anderen Spruchverfahren bekannt, weshalb gegen.  den Ansatz 

einer innerhalb der genannten Bandbreite von Ausschüttungs-

quoten, die zwischen 40 und 60 % bzw. 70 % liegt, angesiedel-

te AuSschüttungsquote von 45 % keine Bedenken bestehen. 

(b) Der Wertbeitrag aus Thesaurierung muss sowohl in der Detail-

planungsphase als auch in der Ewigen Rente mit einem Steu-

ersatz von 13,1875 % - also des hälftiger) Steuersatzes zuzüg-

lich des Seidaritätszuschlages — belegt werden. Die Festlegung 

eines Steuersafes bedarf typisierender Annahmen. Aus empi-

rischen Studien, die es Wenigstens in den Vereinigten Staaten 

von Amerika, wenn auch nicht für Deutschland gibt, erkennt 

man eine Haltedauer zwischen 25 und 30 Jahren. Auch wenn 

• diese lange Dauer entsprechend den Erkenntnissen der Kam-

mer aus anderen Spruchverfahren mit der Existenz von sehr 

langfristig engagierten Pensionsfonds zusammenhängt Und 

dies für Deutschland nicht zwingend sein mag, kann es beim 

angesetzten Steuersatz bleiben: Dem läsSt sich insbesondere 

auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 16 EStG entgegenhal-

ten: Ohne eine typisierende Betrachtung ließe sich nämlich ein 

einheitlicher Unternehmenswert nicht festlegen. Die Verwen-

dung typisierter Steuersätze ist die notwendige Folge der Er-

mittlung eines objektivierten UnternehmensWerts und folglich 

unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu beanstanden, wenn 

eine inländische unbeschränkt steuerpflichtige natürliche Per. 

sen als Anteilseigner angenommen wird. Wenn für Stichtage 

nach dem 1.1.2069 im Rahmen der Ermittlung der ZuflüSse an 



die Anteilseigner von der Besteuerung der Veräußerungsge-

winne auszugehen ist, im Einzelfall aber ein Antellsinhaber ei-

nen steuerfreien Veräußerungsgewinn haben kann, so muss 

dies bei der notwendigen Typisierung außer Betracht bleiben 

(vgl. OLG München hi.1W-RR 2014, 473, 474; AG 2015, 508, 

511 t = ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss vom 18.6.2014, Az. 

31 Wx 390/13, S. 5; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; AG 

2014, 208, 211; Beschluss vom 18;12:2009, Az. 20 W 2/08; LG 

München Beschluss vom 21,62013, Az. 5HK 0 19183/09; 

Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK 1071/13; Beschluss 

vom 30.12.2016, Az. 5HK 0 414/16; Beschluss vorn 30,6.201/, 

Az; '5HK 0 13182/15; Beschluss vorn 29.8.2918, Ahl 5HK 0 

16585/15; in diese Richtung auch Großfeld, Recht der Unter-

nehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 488 ff., insbesondere 491): 

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuel-

len Steueriätze eines jeden einzelnen Aktionärs gegebenen-

falls auch mit Sitz im Ausland — würde eine Unternehmensbe-

wertung unmöglich machen, zumal die Gesellschaft über Inha-

beraktien verfügt und folglich die Aktionäre nicht einmal na-

mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die. hier vorge-

nommene typisierende Betrachtung unausweichlich und -recht-

lich unbedenklich. 

Dem kann nicht entgegengehalten \kterden; es müsse aus steu-

erlichen Gründen ein steuerfreier Rückkauf der Aktien der Ge-

sellschaft iin InteresSe der Minderheitsaktionäie angesetzt wer-

den. Zum einen ist ium Stichtag der Hauptversammlung nicht 

klar erkennbar, inwieweit'hierfür überhaupt die aktienrechtlichen 

Voraussetzungen aus § 71 AktG erfüllt gewesen waren. Zum 

anderen hat kein Aktionär einen Anspruch auf eine möglichst 

hohe Abfindung, sondern äuf eine angemessene, der Beteili-

gung am wirklichen Unternehmenswert entsprechende Abfin- 



dung (vgl. BGHZ 207, 114, 130 = NZG 2016, 139, 143 = AG 

2016, 135, 140 f. = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = 

DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 2916, 231, 236). In der konkre-

ten Unternehmenspolitik der Gesellschaft gibt es keinen An-

haltspunkt dafür, dass ein derartiger Erwerb überhaupt geplant 

gewesen wäre. Von daher kann auch aus diesem Grund ein 

entsprechender Erwerb eigener Aktien nicht berücksichtigt wer-

den. 

(0) Eine wachstumsbedingte Thesaurierung — bezogen auf das bi-

lanzielle Eigenkapital der Kabel Deutschland Holding AG multi-

pliziert mit dem Wachstumsabschlag — konnte bei der Gesell-

schaft ausnahmsweise nicht angesetzt werden. Die Vorausset-

zungen für eine Fortschreibung der Planbilanz des letzten Plan- 

Jahres mit dem Wachstumsabschlag lagen nicht vor. Dieses 

Vorgehen ist nur dann rnögliOh, wenn die Bilanz bzw. deren 

Planung wenigstens in wesentlichen punkten das, ökonomische 

Bild der Lage der Gesellschaft wiederspiegelt. Dazu muss aber 

das bilanzielle Eigenkapital als den Eigenkapitalgebern zuzu-

rechnende Vermögensposen einen positiven Wert aufweisen. 

Dies war bei der Kabel Deutschland Holding AG allerdings nicht 

der Fall. Bis zum Geschäftsjahr 2018/19 weist der nach IFRS-

Grundsätzen aufgestellte Konzernabschluss der. Gesellschaft 

ein negatives bilanziellee Eigenkapital aus. Dieses negative bi-

lanzielle Eigenkapital auf Konzernebene resultiert aus der bi-

lanzielten Abbildung einer Übernahme im Rahmen der Rech-

nungslegung nach IPRS. Würde das negative bilanzielle Ken-

, ierneigenkapital für die Quantifizierung der wachsturnsbeding-

ten Thesaurierung zugrunde gelegt werden, läge die Bruttoaus-

schüttung über dem ,Jahresüberschuss. Es würde folglich 

nachhaltig mehr 'KIsgeschüttet als aus der GW-Redhnung re-

sultiert. Demgemäß müsste im Zeitraum der Ewigen Rente ne- 
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ben dem erwirtschafteten Ergebnis in jeder zukünftigen Periode 

zusätzlich externes Kapital zur Finanzierung der Ausschüttun-

gen aufgenommen werden,. was die Vertragsprüfer in ihrer 5, 

Ergänzenden Stellungnahme zutreffend als betriebswirtschaft-

lich nicht vertretbar bezeichneten. Demgemäß blieben aus 

Gründen Sr Konsistenz alle Positionen einschließlich des An,  

lagevermögere konstant. Die Annahme eines selektiven 

Wachstums einzelner Positionen wie namentlich des Working 

Capital ist zur Überzeugung der Kammer nicht, sachgerecht, 

Namentlich das einseitige Wacheturn des negativen Working 

Capital mit der Folge steigender operativer Cashflows ist be-

triebswirtschaftlibh nicht plausibel;  auch wenn das Ziel eine 

vollständige Rückführung des. verzinslichen Fremdkapitäli im 

Planjahr 2215/16 ist Damit würde nämlich die langfristige Fi-

nanzierung der Gesellschaft vollständig durch kurzfristig ,fällige 

Working Capital-Verbindlichkeiten ersetzt. Langfristige Vermö7  

gensgegenstände der Kabel Deutschland Holding AG Wie das 

Kabelnetz oder die IT-Infrastruktur würden somit aussehließlich 

durch (kurzfristige) Working Capital-Verbindlichkeiten finanziert. 

Eine derartige Inkongruenz führt zu nicht Vertretbaren Risiken 

und'Abhängigkeiten der Gesellschaft, Kurzfristig fällig werden-

de Verbindlichkeiten des Working Capitals müssten bei einer 

anderweitigen Verwertung oder Ausschüttung der in dem 

VVachstym des negativen Working dapitalS generierten liquiden 

Mittel mit langfristig gebundenen Mitteln finanziert werden. So-

fern die langfristig gebundenen Vermögenewerte dann nicht 

kurzfristig in Liquidität umgewandelt werden können, würde 

dieS gegebenenfalls zur Zahlungsunfähigkeit und damit zur In-

solvenz der Gesellschaft führen. Däher kann auch nicht von ei-

nem realen Schrumpfen des Working Capital ausgegangen 

werden, nachdem im Rahmen des Bewertungsmodells auch die 



übrigen Aktiva und die Verbindlichkeiten der Gesellschaft kon-

stant fortgeschrieben werden, 

Da die Planung auf !FRS-Basis erstellt wurde, war es konsis-

tent, nicht auf die ein positives Eigenkapital ausweisende HGB-

Bilanz abzustellen, sondern auf die nach IFRS-Grundsätzen 

aufgestellte Konzernbilanz: Zur Entwicklung eines integrierten 

Mödells müssten die Planungen und die paisenden Bilanzen 

einheitlich auf Konzernebene vorliegen oder die Bilanzierung 

der Reverse Acquisition eliminiert und entgegen den Rech-: 

nungslegungsregeln nach IFRS eine.  übliche Kaufpreisabbil-

dung abgebildet werden. Einer derartigen Betrachtung,  würde 

dann.aber nicht mehr eine geprüfte Datenbasis in Bezug" auf die 

vorliegenden Abschlüsse zugrunde liegen. Dabei ist nicht er-

kennbar, inwieweit dadurch eine bessere Schätzgrundlage für 

den zu ermittelnden ünternehmenswert erlangt werden könnte, 

weil es zu einer Vielzahl von Anpassungen an Bilanzierungs: 

grundsätze ünd die Planung kommen ertilsit& 

(d) In Folge der fehlenden wachstumsbedingten Thesaurierung 

flossen im Jahr der Ewigen Rente in den Ertragswert Investiti-

onszahlurigen von etwa 510 Mio. ein; die dann nach Anwach-

sen um den Wachstumsabschlag mit 1 % im Jahr 2020/21 auf 

etwa € 516 Mio. ansteigen; demgemäß wurden nicht 563 Mio. 

an Investitionen im 'terminal Wie veranschlagt, Nur diese 

Zahlen entsprechen den Gegebenheiten bei der Kabel 

DeutSchland Holding AG, nicht aber die im Schriftsatz der An-

tragsgegnerin vorn 21.8,2018 genannten fiktiven Bilanzzahlen. 

Angesichts dessen stellt sich die Ertragslage. bei der Kabel Deutschland 

Holding AG wie folgt dar: 



qmsatzerlöse 1.909,1 2.043,4 2199,9 2.322,7 2.429,5 2441,31 1617,5 

Angepeastee EBITDA 910,0 • 977,5 1.074,1 1.150,0 1.205,0 1.277,61 1423,3 
LTIP -63,6 454 -10,1 -6,5 4,8 -4,81 4,8 
Sonstiges -35,9 0',0 0,0 0,0 0,0 0,01 o,i) 

EBITDA 810,6 .961,9 1.064,0 1.144,5 1.200,2 1.272,811.318,5 
Abschreibungen -404,3 458,3 -478,7 -464,9 484,4 -493,21 -510,4 

- ! 
EBIT • 406,3 503,8 585,3 659,7 715,7 779,0 1 808,1 

Finanzergebnis -212,7 -167,5 424,5 -127,8 -130,7 -137,51 -145,0 
EHT 193,6 336,0 .460,8 531,8 585,0 642,11 663,1 
Unternehmenssteuern -33,3 -80,5 -143,0 -164,6 -178,7 496,41 -204,1 

Jahresüberschuss 
6ruttoausscnpttunA) 160,3 255 5  406,3 445,71 459,0 

, 

Dividendenausschüttung 72,1 115,0 143,0 " 165,2 182,8 200,61 206,6 
Fiktive Thesattrierung 88,2 146,5 174,8 202,0 223,5 245,21 252,4 

Abgeltungssteuer auf I  
Dividendenausschüttung • 0,0 -12,9 -37,7 -43,6 -48,2 -52,91 -54,5 
Kuregewinnsteuer auf I 
fiktive Thesaurierung -11,6 -18,5 -23,1 46,6 -29,5 42,31 -33,3 

! 

Zu kapitalisierendes  
Er! elanis 149,7 22411 297,1 297,0 320,6 360;9 i 371,2 

Der Wert der so übermittelten Überschüsse muss nach der Ertragswert-

methode auf den Stichtag der Hauptversammlung abgezinst werden. Der 

hierfür heranzuziehende Kapitalisierungszinssatz soll die Beziehung zwi-

schen dem bewerteten Unternehtnen und den anderen Kapitalanlagemög-

lichkeiten herstellen. 

Zutreffend ist der AuSgangsPunkt bel der Ermittlung des Kapitalisierungs-

zirissatzes unter Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern in der Be-

wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Überschüsse aus 

der alternativ am Kapitalmarkt zu tätigenden Anlage der persönlichen Er: 

tragebesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie- 



rungszinssatz unter Berücksichtigung der persönlichen Steuerbelastung 

zu ermitteln (vgl. OLG München NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287, 

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Düsseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019, 

370, 373 f, = DB 2018; 2108, 2111 f.; Der Konzern 2019, 410, 415; OLG 

Stuttgart AG 2007, 128, 134: OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355). Dabei 

ist im Rahmen der Unternehmensbewertung nach dem im Zeitpunkt der.  

Hauptversammlung maßgeblichen Steuerregime der Abgeltungssteuer 

von einem Steuersatz von 25 % entsprechend der gesetzlichen Regelun:-

gen in g 43, 43 a Abs. 1 Nr. 1, 32 d Abs. 1 Satz 1 EStG auszugehen, der 

auch angesetzt wurde. Zudem ist der Solidaritätszuschlag zu beachten, 

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

(1) der USWzinssatz war dabei unter Heranziehung der Zinsstruktur-

kurve der Deutschen Bundesbank auf 2,75 % vor Steuern und Bern-

gemäß auf 2;02 % nach Steuern festzusetgen. 

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegenüber der Investition in das 

zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadäquate 

Anlagemöglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an• 

hand der Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-

ausfallrisiko kann Methodisch nicht beanstandet werden. Es ist 

nämlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass cler Kapitalisie-

rungszinssatz für den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin- 

sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung äquiValent sein 

muss. Die Zinsstruktudsurve stellt den Züsammenhang zwi-

schen der Verzinsung und den Laufzeiten von den am Markt 

.gehandelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwi-

schen VerZinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Lauf-

zeit wieder. Die nach der sogenanriten 'Svensson-Methode er-

mittelte Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basis 

zinssatz — den, sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in 

der Rechtsprechung zu Recht weithin :anerkannt (vgl.' OLG 
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Kartsruhe, Beschluss vorn 15.11.2012, Az, 12 W 66/06; OLG 

Frankfurt NZG 2012; 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG München 

ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 

752 = Der Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508; 512 = ZIP 

2015; 116e, 1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 728; LG Mün-

chen I AG 2016, 95, 98; Beschluss Vorn 30.12.2016, Az. 5HK O.  

414/15; BeSchluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 0.7347/15; Peemöl-

ler/Kunowski in: Peemöller, Praxishandbuch der Unterneh-

mensbewertung, a.a.O., S. 377 f.). Nur dadurch kann der 

Grundsatz der Laufzeitäquivalenz verwirklicht werden. Die An- • 

nahrne, es müsse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen 

ZinSsatz für langläufige Sundesanleihen abgestellt werden, 

übersieht, däss die Unternehniensbewertung auf die Ewigkeit 

ausgelegt. ist. Gerade die Anwendung der Svensson-Methöde 

zeigt aber, dass hier gerade nicht auf Daten der Vergangenheit 

abgestellt wird, sondern künftige Entwicklungen der Ermittlung 

des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stutt-

gart AG 2013, 724, 728; 11G München 1, Beschluss vom 

30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15). Aus demselben Grund kann 

auch nicht auf die Laufzeit der von der Gesellschaft abge,  

selössenen Kreditverträge abgestellt Werden.. 

Zur Glättung- kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al-

lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-

stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-burchsChnitt, Wobei der maßgebliche Zeit-

raum hier von der Hauptversammlung auszugehen hat, Dies 

ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barabfindung 

gemäß § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhältnisse der Gesell. 

schäft im Zeitpunkt der BeschlussfaSsung der Hauptversamm-

lung berüdksichtigen muss. 



Auf dieser Grundlage ergibt sich dann ein Basiszinssatz in Hö-

he von 2,72 % vor Steuern, der dann auf 2,75 % vor Steuern 

aufgerundet wird. Einer Rundung stehen keine grundlegenden 

Bedenken entgegen, Der Verpflichtung 'zur Zahlung eher an-

gemessenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung 

entspricht, liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich ge-: 

botener Ausgleich der jeweils geschützten gegenläufigen Inte-

ressen der Mihderheitsaktionäre und der Antragsgegnerin, als 

Hauptaktionärin zugrunde', Die . Heranziehung von Parametern, 

die den richtigen Werten möglichst nahe kommen, wird dem 

. gesetzlich vorgegebnen Interessenausgleich am ehesten ge-

recht. Die vorgenommene Rundung auf 2,75 % vor Stauerl.:1st 

daher von §'287 Abs. '2 ZPO gedeckt (vgl. OLG München, Be-

schluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG 

2015, 549, 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfurt 

Der Konzern 2011, 47, 50 f.; LG M0nchen I, Beschluss vom 

21.8,2015, Az. 5HK 0 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az: 

5HK 0 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 51-IK 0 

16585/15). 

(b) Es ist nicht geboten, den Basiszinssatz irr Phase I jeweils für 

ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die einheitliche 

Festlegung des Basiszinseatme für den gesamten Beurteil 

Iungszeitraum stellt eine, allgemein übliche und nicht zu beeil:-

standende Vorgehensweise dar (so ausdrücklich OLG I'Vlün-

chen AG 2Q14, 453, 455 = Per Konzern 2014, 172, 174 = NJW:-

RR 2014,423, 474; Beschluss vom 30.7.2018, Az., 31 Wx 

122716). Dies ergibt sich letztlich auch aus der Überlegung, 

dass Erträge zwar jährlich erzielt und.ausgeschüttet vverclen 

sollen, die .  Dauerdes Unternehmens und damit die Ermittlung 

des Ertragswertes'in die Ewigkeit angelegt ist und demzufolge 

auch nicht von einer jährlich neu stattfindenden Alternativanla- 
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ge ausgegangen werden kann, wenn Bewertungsanlass das 

Ausscheiden eines Aktionärs aus der Gesellschaft ist (vgl. LG 

München I, Beschluss vorn 30.3.2012, Az. 5 HK 0 11296/06; 

Bescibuss vorn 31.72015, Az, 51-1K 0 16371/13; Beschluss 

vom 21.12.2015, Az. 511K 0 24402/13; Beschlüss vom'  

8:Z2017, Az. SHK 0 7347/15). Aus demselben Grund muss 

auch nicht auf die durchschnittliche Laufzeit der Finenzierungs-

Kredite der Kabel Deutschland Holding AG abgestellt werden. 

(c) Dieselt Ansatz lässt sich nicht •entgegenhalten, aus den Bei-

spielen cler PIIGS-Staaten ergebe sich die konkrete Gefahr ei-

ner Insolveni auch der öffentlichen Hand. Auch hier gilt es zum 

einen zu berücksichtigen, dass es sich bei Anleihen der Bun-

desrepublik Deutschiand um hinreichend (quasi-)sjchere Papie-

re handelt Zum anderen (muss aber vor allem gesehen werden, 

dass die Staatsschulden der Bundesrepublik Deutschland auf-

grund der als „Schuldenbremse" bezeichneten Neuregelungen 

in Art. 109 Abs. 3 und Art. 115 Abs. 2 GG zumindest nicht in 

dem Ausrhaß ansteigen dürfen, wie dies in der Vergangenheit 

immer wieder zu beobachten war. Derbgemäß muss die Gefahr 

eines Staatsbankrotts der Bundesrepublik Deutschland als in 

höchstem,Maße unwahrscheinlich bezeichnet werden und kenn 

folglich vernachlässigt werden. 

(2) Für die Ermittlung des {Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschlag erhöht werden, der nach § 287 

Abs. 2 ZPO zu Schätzen ist und im Geschäftsjahr 2013/14 auf 3;89 

%, im Geschäftsjahr 2014/15 auf:3,99 % irrn Geschäftsjahr 2015/16 

auf 4,01 %, im Geschäftsjahr 2016/17 auf 3,98 %, im Geschäftsjahr 

2017/18 auf 8,97 %, im Geschäftsjahr 2018/19 auf 3,95 % und Im 

Terminal Vatito auf 3,94 % festZusetzen ist. 



(a) Der Grund für den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, 

dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in 

sichere oder zumindest quasi-sichere öffentliche Anleihen ei-

nem höheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-

nem rislkoaversen Anleger durch höhere kenditechancen und 

damit einer) erhöhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-

satz eines Risikozuschlages unumgänglich ist, zumal der Ver-

zicht auf diesen diel ohnehin nicht durch die Planung abgegol-

tenen Risiken wie politische Krisen, Naturkatastrophen oder 

weitere nicht in die Planungsrechnung eirizubeiehenden all-

gemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlässigen würde. 

Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele 

nicht völlig unberücksichtigt bleiben. Ahgesichts :dessen geht 

die heute nahezu einhellig vertretene obergeiichtliche Recht-

sprechung vorn Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschla-

ges• aus (Vgl nur OLG München ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 

2009, 1848, 1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 

628 f..= ZIP 2011, 2012; 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f.; OLG 

Stuttgart, Beschluss vorn 17.10.2011, AZ. 20 W 7/11; AG 2013, 

724, 729; AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549; 

550 = Der Konzern 2012, 199, 205 f.; AG 2017, 790, 793 = Der 

Konzern 2018, 74, 78; ebenso Peemöller/Kunowski in: Peemöl7  

ler, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.a, S. 

381). 

(b) Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, 

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt 

(aä) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozusöhlag 

könne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo 

del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche 

Marktrisikoprämie, die anhand empirischer Paten aus der 



langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien 

und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit 

einem spezifischen Bete-Faktor multipliziert, der sich aus.  

der Volatilität der Aktie des zti bewertenden Unterneh-

mens ergibt Zur Begründung der Maßgeblichkeit dieses 

kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-

führt, dass bei` der Feststellung des Unternehmenswertes 

intersubjektiv nachvollziehbare Grundsätze unter Zugrun-

delegung von Kapitalmarktdateh Anwendung fänden und 

dass es kein anderes Modell gebe, das wie daS CAPM die 

Bewertung rielkobehafteter Anlagenteglichkeiten erläute-

re. Demgegenüber verfüge die herkömmliche Multipli-

kstorntethode über kein festes theoretisches, sondern e-

her ein empirisches Fundament und werde zudem nicht 

durch die' theoretische Forschung unterstütZt. Mit dem 

CAPM werde gegenüber der RisikoZuschlagsmethode ei-

ne ungleich höhere 'Qualität infolge der 'größeren Nach-

prüfbarkeit erreicht (vgl;  OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 

2226; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG 

Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510, 514 f.; NZG 

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f,; OLG Frankfurt AG 

2016, 551, 554; Paulsen in: Münchener Kommentar zum 

AktG, § 305 Rdn. 126; Simon/Leverkus in: Simon, 

SpruchG, a.a.O., Aph § 11 Rdn. 126 t). 

(bb) Die Kammer Vermag indes der vielfach vertretenen alleini-

gen Maßgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-

heit nicht zu folgen. Es ist nämlich nicht erkennbar, dass 

das (Tax-)CAPM den anderen Methoden zur Ermittlung 

des,Risikozuschlages eindeutig überlegen wäre. Auch bei 

ihm hängt das Ergebnis in hohem Mäße von der subjekti-

ven Einschätzung des Sewertors ab, die nur nicht .unmit: 



telbar 'durch die Schätzung des Risikozuschlages selbst 

ausgeübt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der 

Parameter für die Berechnung der Marktrisikoprämie so-

wie. des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-

sikozuschlages täuscht darüber hinweg, dass aufgrund 

der Vielzahl von Annahmen, die für die Berechnung ge-

troffen werden müssen, nur eine scheinbare Genauigkeit 

erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des 

für die Investition in das konkrete Unternehmen angemes-

senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, 

inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch für die 

Zukünftige Entwicklung aussagekräftig Sind, unterliegt sub-

jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-

zeitraum, für den die Überrendite einer Anlage in Aktien 

ermittelt wird. Aus einer Vielzahl anderer Spruchverfahreh 

ist gerichtsbekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, 

die für unterschiedliche Zeiträume Werte für die Marktrisi-

koprämie vor Steuern in Anwendung des arithmetischen 

Mittels zwischen 4,90 % und 10,43 % ermittelten; hinsicht-

lich des geometrischen Mittelä werden Studien aufgezeigt, 

die. vor Steuern Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % erga-

ben. Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine 

Peer Group,  vergleichbarer Unternehmen einbezogen 

werden, stark von der subjektiven Einschätzung desjeni-

gen abhängig, der über die Vergleichbarkeit der Urifer-

nehmen im Einzelnen entscheidet (vgl. OLG München 

WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; LG 

München 1 AG 2016, 95,.99; Großfeld, Recht der Unter-

nehmensbewertung, a. O., Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 

2007, 1, 5; sehr kritisch zum CAPM auch Emmerich 

Festschrift für Uwe H. Schneider, 2011, S. 323, 328 1., 

331). 



Auch sieht die Kammer in der Anwendung des ernbrieti-

schen Mittels mit einer jährlichen Wiederanlage des voll-

ständigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen MW-

Standards empfohlen wird, kein hinreichend taügliches 

Kriterium.' Insoweit liegt nämlich ein Widerspruch• zu der 

Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmeristä-

tigkeit Vor. Für das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-

tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-

äußerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen 

nämlich 'von einer sehr viel längeren Haltedauer aus, 

' Wehn der Wert des Unternehmens in die avigkeit ermittelt 

Werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak-

tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die 

Annahnie eines jährlich stattfindenden vollständigen Akti-

enaustausches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen 

das arithmetische Mittel als alleiniger Maßstab zur Ennitt-

hing des Risikozuschlages zu berücksichtigen, dass in all 

den Fällen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu 

Verzerrungen kommt (vgl, Wagner/slonas/ Ballwieser/ 

Tschöpel WPg 2006, 1005, 1017 f.). 

Die Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geomet-

rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-

tersuchungszeitraumes •gekauft und an dessen Ende ver-

kauft werden; die jeweiligen Erträge werden dabei jährlich 

wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zu berück- 

- sichtigen sein, dass das geometriSche Mittel ebenso wie 

das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes führt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1 

ist (vgl. Wagnernonas/Baliwieserffsphöpel WPg 20* 

1005, 1017f.), 



Insoweit geht die Kammer in ständiger Rechtsprechung 

unter Berücksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen 

diesen' beiden Extremen liegende Werte anzusetzen (vgl. 

nur LG München I, Beschluss' vom 6.11.2013, Az. 5HK 

2665/12; Beschluss vom 28,3,2014, Az. 51-IK 0 18925/08; 

Beschluss vom 75.2014, Az. 5HK 0 21386/12; Beschluss 

vom 29.8.2014, Az: 5HK 0 7455/13; in diese Richtung 

auch OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 f.). 

(cc) ,Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen 

Schätzung zu gewinnen, die im Rahmen einer Gesamt-• 

würdigung aller maßgeblichen Gesichtspunkte der konkre-

ten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-.  

nung trägt. Dabei können auch die unter Anwendung des 

CAPM gewonnenen Daten als eines der zentralen Ele-

mente für die Schätzung des, Risikozuschlages herange-

zogen werden (so auch OLG München ZIP 2009, 2339, 

• 2342 72  WM 2009, 1848, 1851). 

(c) Beim (Tax-)CAPM als einem der maßgeblichen Elemente zur 

Ermittlung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt sich die-

ser aus dem Produkt von Marktrisikoprämie und Sem Bete-

Faktor. 

(aä) Dabei geht das kapitalmarktorientierte (Tax-)CAPM von 

einer Marktrisikoprämie aus, die sich aus der Differenz der 

erwarteten Rendite des Marktporffolios und dem risikolo-

sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den 

Ansatz einer entsprechend einer aktuellen Verläutbarung 

des PAUS des IDVV vorn 19.92012 und einer aufgrund 

von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstu- 



dien von Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten 

Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steüern nicht zu teilen 

(a.A. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793 f. = Der Konzern 

2018, 74, 78). 

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen vön Finanzana-

lysten und Ratingagenturen ermittelten Märktrisikoprämie 

ist nicht geeignet diese Überrendite abzuleiten. Gerade 

die Schätzung von FinanzanalySten und Ratingagenturen 

Ist In hohem Maße abhängig von deren sUbjektiver Ein-

schätzung: Angesichts dessen täuscht die rechnerische 

Herleitung des RiSikozuschlages darüber hinweg, dass 

aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-

ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht 

etwa eine exakte Bemessung des für die Investition in das 

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages. 

Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aue 

der Vergangenheit auch für die zukünftige Entyvicklung 

aussagekräftig sind, unterliegen die Überlegungen und 

Einschätzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten 

oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschlä-

gen, weshalb es mehr alS problematisch ist, aus ihnen die 

künftige Marktrisikoprämie unter Einfluss der Folgewirkun-

gen äer Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-

schätzen. Vielfach haben diese Analystenschätzungen eir.  

nen anderen Ansatz, der auf die Ermittlung eines Zielkur-

ses der Aktie gerichtet ist. Gegen diesen Ansatz spricht 

insbesondere auch die Überlegung, dass die Marktkapita-i 
lisierting als Input-Parameter für die Bemessung der 

Marktrisikoprämie herangezogen wird (zu diesem Error:-

dernis ausdrücklich Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenck-

nerMillershausen WPg. 2013, 947, 957), Das Modell zur 

Ermittlung impliziter Kapitalkosten muss konsistent zum 
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Bewertungsmodell.— vorliegend also zum Ertragswertver-

fahren — sein. Ein in alle Verfahren einfließender Parame-

ter ist der Unternehmenswert bzw. der Marktwert des Ei-

genkapitals. Dabei wird üblicherweise auf den Aktienkurs 

bzw. die IVIarktkapitalisierung zurückgegriffen. Würden 

aber die übrigen zur Ermittlung der impliziten Eigenkapi-

' talkosten und damit der impliziten Marktrisikoprämie erfor-

derlichen Pararneter mit Ausnahme des gesuchten Risiko-

zuschlags entsprechend den Annahmen im Bewertungs-

modell angenommen, ist die Ermittlung der impliziten Ei-

genkapitalkosten 'nicht erforderlich, weil die Verwendung 

eines so ermittelten Eigenkapitalkostenansatzes exakt 

zum Börsenkurs führen und dann unmittelbar auf diesen 

abgestellt werden könnte (vgl, LG München I ZIP 2015,• 

2124, 2130; Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5HK 0 

16505/08; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK O.  

18925/08; Beschluss vom 8.2.2017; Az, '5HK 0 7347/15; 

ebenso und ausführlich .zur Problematik Knoll Wist 2016, 

248 ff.; auch Zeicller/Tschöpel/I3ertrann CF 2014, 70, 72 t): 

Auch die Tatsache, dass im Monatsbericht der Deutschen 

Bundesbank für April 2016 im Zusammenhang mit BeWer-

tungskenniahlen für den deutschen Aktienmarkt auf die 

impliziten Eigenkapitalkosten abgestellt wird und diese im 

Rahmen eines Dividendenbarwertmodells herangezogen 

werden, ändert nichts, an den' hier geäußerten Bedenken 

gegen den .Ansatz der impliziten Marktrisikoprämie und 

deren Ableitung aus Anilystenschätzungen, die eben den 

Blick „nur" von außen auf ein Unternehmen haben und 

, vielfach auch interessengeleitet sind. Vor allem aber weist 

der Beitrag 'im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 

04/2016 selbst darauf hin, dass die BearitWortung der 

Frage . nach einem gereChtfertigten Bevvertungsniveau 



nicht im Rahmen des Dividendenbarwertmodells allein er-

folgen könne. Auch wirdausgeführt, dass es immer wieder 

auch Perioden gebe, in denen die Aktienrisikoprämie und 

die impliziten Eigenkapitalkosten sich nicht parallel entwi-

ckelten. Se wird gerade auch auf den Semner 2014 ver-

wiesen, ab dein zielr die impliziten Aktienrisikoprämien, 

nicht aber. die Risikoindikatoren stiegen. Auch in der zwei-

ten Jahreshälfte 2010 kam es nach diesem Bericht zu ei-

nem starken Anstieg der Aktienrisikoprämie als auch der 

Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren 

reagiert hätten. } 

Eine im Vergleich zu der früheren Empfehlung des FAUB 

des IDW um einen Prozentpunkt erhöhte MarktriSikoprä-

mie lässt sich auch nicht mit den Besonderheiten der 

Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatssdhuldenkrise 

begründen. Auch die Wrgangenheitszahlen, die die 

Grundläge der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-

lautbarung angesetzten Empfehlung einet Marktrisikoprä-

mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes der 

Abgeltungssteuer mit Werten: n einer Bandbreite von 4 bis 

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkturelle Zyklen mit 

Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen 

AbschwUngs. Wenn davpn auszugehen ist, äass es nach 

der Finanzmarktkrige zu einem — wenn auch unerwartet.  

raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint bereits 

fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange 

Wirtschaftskriie handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vorn 

8.6.2015, Az. 3-05 0 198/13), Die These einer konstant 

realen Aktienrendite, die angesichts eines historisch nied-

rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lässt sich empirisch 

nur schwer untermauern: In der Bewertungsliteratur wird 

zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die 



Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesun-

ken, sondern konstant geblieben sei (vgl. Wag-

ner/Mackenstedt/ $chieszINVillershausen WPg 2013, 948, 

950 ff,; •Zeidler/Tschöpe/Bertram CF 2014, 70, 77 ff.; 

Peerntiller/Kunowski in: Peemöller, Praxishandbuch der 

Unternehmensbewertung, a.a.O., S, 386 für das Ertrags- - 

wertverfahren; Saetge/Niemeyer/Kümmel/Schulz in: Pee-

möller, Praxiihandbuch der Unternehmensbewertung, 

a.a.O., S. 462 f. für die DCF-Methode). Allerdings ist diese 

These — wie die Kammer aus anderen Spruchverfahren 

Weiß : gerade nicht unumstritten, sondern ebenso vertre-

ten wird, die KapitaInnarktteilnehmer würden infolge des 

Verharrens des Renditeniveaus quasi-risikoloser Bundes-

anleihen auf dem aktuell niedrigen Stand auch ihre Rendi-

teerwartungen für risikobehaftete Investitionen reduzieren. 

Auch andere Versuche zur Begründung, wie sie zum Teil 

über den Unterschied zwiSchen der Rendite deutscher 

Staatsanleihen und dem Interbankenzins mithin dem 

Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarktteilnehmer mit dem 

geringsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssatz 

verschulden kann — vorgenommen werden, vermögen 

nicht restlos zu überzeugen. Nach einem Anstieg dieses 

Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der europäi- 

schen Staatsschuldönkrise noch bis in das Jahr:2013 hin.-

ein kam es wieder zu einem Rückgang des Delta des 12-

Monats-Euribor, wobei Werte erreicht wurden, die nicht 

deutlich über dem Spread aus der Zeit vor der Finanz-

marktkrise lagen. Dann aber lässt sich auch aus dieser 

Überlegung heraus nicht der Schluss atif eine um 1. Pro-

zentpunkt erhöhte Marktrisikoprämie ziehen. 



Der Ansatz eines Wertes von 5,5 % nach Steuern für die 

Marktrisikoprämie, wie dies im Bewertungsgutachten und 

im Prüfungsbericht angenommen wurde, kann auch aus 

einem anderen Grund nicht als' zwingend und angemes-

sen bezeichnet werden. In der Bewertungsliteratur Wird 

nanhlich darauf Verwiesen, dass eine auf der Basis der Da-

ten, die Herr Prof. Stehle für seine Untersuchung bis zum 

Jahr 2003 einschließlich (vgl. hierzu WPg 2004, 921 ff.) 

erfolgte Fortschreibung aus jüngerer Zeit nicht zu einer so 

deutlichen Steigerung 'der Marktrisikoprämle vor Steuern 

führt, die eine Erhöhung der Merktrisikoprämie nach Steu-

ern um einen Prozentpunkt auf 5,5 % nach Steuern recht-

fertigen könnte, 'unter Einbeziehung des Zeitraumi der 

Aktienrendite der Jahre 2004 bis 2013 wurde eine Marktri-

Sikpprämie Von 8,03 % vor Steuern und vor einem Ab-

schlag für eine gesteigerte Kapitalmarkteffizienz errnittelt, 

was einen Anstieg um lediglich 0,3 Prozentpunkte gegen-

über der 2003 endenden Zeitreihe bedeutet (vgl. Wollny, 

Der objektivierte Unternehmenswert, S. 578 :ff„ 

bes. 582). Die Annahme einer gesunkenen Marktkapitali-

sierung als Begründung für die Kotwendigkeit einer höhe- 

ren Marktrisikoprämie (vgl. hierzu VVag- 

ner/Mackenstedt/Schieszl/LechnerNVillershausen, WPg 

2013; 950, 957) kann so auch nicht bestätigt werden. 

Tendenziell ist die Mandkapitaiisieruhg jedenfalls im DAX 

als dem Standard der 30 größten deutschen Aktiengesell-

schaften, aber auch im MDAX und im CDAX, ebenso Wie 

irn S & P Gleba] BMI seit .der Finanzmarktkrise der Jahre 

2008/2009 im Gefolge des Zusammenbruchs der US-

amerikanischen InveStmentbank Lehman Brothers Inc. 

angestiegen (so ausdrücklich Wolke, Der objektivierte Un-

,ternehrpensWert, a.a.O.;  8, 674 ff. mit grafischer Darstel- 



lung der genannten Indizes). Diese Untersuchungen von 

Wollny sprechen jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-

fikant angestiegenen Marktrisikoprämie und die Annahme 

konstant realer Aktienrenditen, auch wenn nicht zu ver-

kennen ist, dass die Atiswirkungen der Finanzmarkt- und 

Staatsschuldenkrise auf die Marktrisikoprämie erst ex post 

nach deren Ende und letztlich auch nach dem Ende der 

auch zum Bewertungsstichtag andauernden expansiven 

Geldpolitik der Europäischen Zentralbank endgültig be-
wertet werden können. In die gleiche Richtung geht eine 

anhand des von Datastream bereit gestellten Index „World 

DS-Market" aus dem Zeitraum von 1974 bis 2014, woraus 

eine globale Marktrisikoprämie aus Sicht eines inländi-

schen Investors von 4,55 % abgeleitet wird (vgl. Dru-

karczyk/Schüler, Unternehmensbewertung, 7. Aufl., S. 

251): Allerdings ist in diesem Zusammenhang nicht zu 

verkennen, dass dieser Ansatz auch Währungsrisiken be-

inhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend für die. Ablei-

tung der Marktrisikoprämie herangezogen werden kann; 

zudem wird nicht klar herausgestellt, inwieweit es sich da-

bei uni einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt, auch 

wenn mehr für die Annahme eines Nach-Steuerwertes 

sprechen dürfte. 

Bei dieser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em:-

pirischer Studien, die konstant reale Renditeforderungen 

bestätigen oder ausschließen, und den unterschiedlichen 

auch vor dieser Kammer vorgenommenen — Erklär:ungs-

versuähen zur Rechtfertigung der Empfehlung deä FAUB 

des IDW ist eine im Wege der Schätzung gewonnene 

Marktrisikoprämie von 5 %, die sich im Schnittbereich der 

ursprünglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-

nehmensbewertung des IDW mit den angepassten neue- 



ren Empfehlungen ansiedelt, zur Überzeugung der Kern-

tner sachgerecht (so schon LG München 1 ZIP 2015, 

2124, 2130 t; Beschluss vom 30.12.2016, Az, 5HK 0 

414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 0 7347/15; Be-

schluss vorn 29,8.2015, Az. 5HK 'O 16585/15; BesehlusS 

vom 16.4.2019, Az, 5HK 0 149063/17). Andererseits kann 

nicht verkannt Werden, dass die in diesem Zueammen. 

hang vielfach angestellten Überlegungen in Zeiten sinken-

der Basiszinssätze der Ansatz zumindest einer leicht an-

steigenden Marktrisikoprämie nicht von der Hand zu wei-

sen ist. Auch unter Berücksichtigung der in anderen 

Spru_chverfahren gewonnenen Erkenntnisse sieht die 

Kammer eine Marktriiikoprämie von 5 % als angemeSsen 

an. Solange die wirtschaftsWissenschaftliche Diskussion 

andauert, kann die Marktrisikoprärrile stets nur eine mit 

Zweifeln 6ehaftete, auf § 287 Abs. 2 ZPO gestützte 

Schätzung sein (vgl. BGHZ 207,1 14, 133 f. = NZG 2016, 

139, 144 = AG gois, 135, 142 = ZIP 2016, 110, 116 = 

WM 2016, 157, 163 = Der Konzern 2016, 88, 94 = DStR 

2016, 424, 425 = NJW-RR 2016, 231, 237; OLG Düssel-

dorf AG 2018, 399, 403). Da die Auswirkungen des niedri-

gen Basiszinssatzes auf die Höhe der Marktrisikciprärnie 

nach wie vor ungeklärt sind was sich gerade•auch anhand 

unterschiedliöher AmswertOngen und Aussagen über die 

Entwicklung der Marktrieikoprämie zeigt, sieht es die 

Kammer auch deshalb als sachgerecht an, auf den 

Schnittbereich der Empfehlungen des FAUB des IDW ab-

zustellen und nicht ausschließlich den IVIittelwert der jün-

geren Empfehlung heranzuziehen. 

Diesem Ergebnis können namentlich nicht die Erwägun-

gen aus dem Gesetzgebungsverfahren zur Neufassung 

des Erbschaftsteuergesetzes entgegengehalten werden, 



in dessen Verlaufe es zu einer Änderung des für das ver, 

einfachte Ertragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 

203 BewG gekommen ist Eine unmittelbare Übernahme 

der Regelung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-

nommen werden, weil die Bewertungsanlässe zu unter; 

schiedlich sind. Das Bewertungsgesetz zielt auf eine stan-

dardisierende BeVvertung von Unternehmen für Zwecke 

der Erbschaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb 

auch auf vereinfachende Bewertungsparameter zurück-

greifen. Demgegenüber ist das Ertragsweitverfahren ge-

rade bei aktienrechtlichen Strukturmaßnahmen wie bei-

spielsweise einen Squeeze out darauf gerichtet, im Ein-

zelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu ermitteln, 

der auch den verfassungsrechtlichen Anforderungen aus 

Art.14 Abs. 1 GG an eine volle Kompensation der von ei-

ner derartigen Maßnahme betroffenen Niinderheftsaktionä-

re genügen rnuss. Daher ist aus dem Kapitalisierungsfak-

tor von 13,75 % in § 203 BewG kein zwingender. Rück-

schluss auf eine Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steu-

ern zu ziehen. Auch der Ansatz einer Marktrisikoprämie 

von 5 96 nach Steuern entfernt sich nicht in einer nicht 

hinnenbaren Weise von den Überlegungen des Gesetz-

gebers zur Marktrisikoprämie, zumal der Finanzausschuss 

des Deutschen Bundestages kein erhöhtes Investitioneir  

siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphase an-

nahrii (vgl. insgesamt zu § 203 Bevi/G n. F. BT-Drucks. 

18/8911 S. 47), 

Ebenio wenig kann diesem Ansatz ein Sachverständi- 

gengutachten von aus 

einem arideren, beim Landgericht Hannover geführten 

Verfahren entgegengehalten werden, das der Kammer 

aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt ist. Die 



grundlegenden Werte der Stehle-Studie des Jahres 2004 

werden dort nicht - infrage gestellt, Allerdings sieht 

die Notwendigkeit, einen anderen Anla-

gehorizont mit einer Unischichtung des Anlagepörtfolios in 

einem Zeitraum von drei bis fünf Jahren als Basis des von 

ihm ermittelten Wertes von 3 %, der dann um 1 bis 2 Pro-

zentptinkte unter dem Wert der Stehle-Studie liegt, Dabei 

verweist er aber im Folgenden auf weitere Aspekte, die 

wiederum zu einer Erhöhung der Marktrisikoprämie führen 

sollen, ohne diese dann allerdings hinreichend exakt zu 

beziffern. Weiterhin muss berücksichtigt werden, dass sich 

die Ausführungen von auf einen 

Stichtag am 2422009 belogen haben, während die hier 

zu beurteilende Hauptversammlung am 13.22014, also 

nahezu auf den Tag genau fünf Jahre später stattfand, - 

mithin zu einem. Zeitpunkt, als sich vor allem das Niveau 

des HaiiszinsSetzes bereits nach unten bewegt hatte. 

weist selbst daraufhin, es sei frag-

lich, ob zu diesem Stichtag eine Erhöhung der Marktrisi-

koprämie wegen der Unsicherheiten der Finanzkrise be-

reits in vollem Umfang eingepreist war. Er verweist zudem 

auf eine' erhöhte Risikoaversion der Marktteilnehmer in 

Zeiten der Krise, die sieh in einer erhöhen Marktrisi-

koprämie auswirken kann, Angesichts dessen können die 

Erkenntnisse Von nicht ohne Wein' 

teres auf das hiesige Verfahren übertragen werden. 

Der Beitrag von CaStedellononasiSchleszl/Lechner (Wpg 

2018, 806 ff.), der die Hintergründe der Empfehlung des 

muß erläutert; rechtfertigt gleichfalls keine andere Beur-

teilung. Die zentralen Ansätze über eine implizite Marktri-

sikoprämie und die Entwicklung von Spreads von• Inter-

bankerizinsen wurden bereits oben dargestellt -- sie recht 
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fertigen zur Überzeugung der Kammer jedenfalls nicht die 

Erhöhung der Marktrisikoprämie auf 5,5 % nach Steuern. 

Der Ansatz der Kammer liegt immer noch innerhalb der 

Empfehlung des FAUB, an die ein Gericht wegen fehlen-

der Rechtsnormqualität nicht gebunden sein kann. Es wi-

derspricht dem gerichtlichen Prüfungs- und Entschei-

dungsauftrag im Spruchveftahreni selbst den wahren an-

gemessenen Wert der;  Kompensation zu ermitteln, wie 

auch dem Begriff der Bandbreite, wenn die Mitte der 

Bandbreite der stets vertretbare und letztlich „gerichtsfes-

ten Wert wäre. Vielmehr kann das Gericht im Spruchver-

fahren nach seiner Überzeugung • durchaus zu dem Er-

gebnis gelangen, dass für bestimmte Stichtage ein niedri-

gerer (oder auch höherer) Wert innerhalb der Brandbreite 

das Marktrisiko besser abbildet als der Mittelwert (vgl, 

OLG München AG.2018, 753, 756 = Per Konzern 2019, 

277, 281; Beschluss vom 30.7.2018; Az. 31 Wx 136/16; 

Beschluss vom 30.7.2018, AL, 31 Wie 122716; Beschluss 

vorn 16.10.2018, 31 Wx 415/16; LG München I, Beschluss 

vom 16.4.2019, Az. 5HK 0 14963/17). 

(bb) Der zur Ermittlung des Unternehmens individuellen Risi-

kos im Rahmen des (tax-)CAPM herangezogene Beta-

Faktor von.0,6 unverschuldet bedaif keiner Korrektur. Dies 

ergibt sidh namentlich aus der Vergleichbarkeit des origi-

nären Beta-Faktors der Kabel Deutschland Holding AG mit 

dem über elne'Peer Group hergeleiteten Bita-Eaktor, Der 

Wert von 0,6 zeigt sich bei einer Berechnung für einen 

Zeitraum von zwei Jahren mit wöchentlichen Renditeinter-

\fallen bei einer Regression gegen den MSCI. World Dere-

loped Countries ebenso wie bei einem 5-Jahreszeitraum 

mit Monatlichen Rencliteintervallen gegen den jeweils 



größten nationalen Index entsprechend der Darstellung in 

der 1. Ergänzenden Stellungnahme der Vertragsprüfer. 

Die Zusammensetzung der von den Vertragsprüfern zur 

PlaUsibilisierung des von ihnen präferierten originären Be-

ta-Faktors gewählten Peer Group begegnet keinen grund-

legenden Bedenken. Für die Auswahl der Peer Greup-

Unternehmen wesentlich ist die Vergleichbarkeit hinsicht-

lich des Gesöhäftsmodells, der spezifischen ProduktSeg-

mente bzw. des Diversifikationsgrades und der Produktalt, 

hinsichtlich der regionalen Abdeckung und gegebenenfalls 

auch hinsiChtlich ihrer Größe (vgl. Fran-

ken/Schülte/DörSchell, Kapitalkosten für die Unterneh-

mensbewertung, 3. Aufl., S. 47). Diese unmittelbare Ver-

gleichbarkeit muss bei den herangezogenen'Unternehrien 

der Peer Group bejaht werden, wobei dies auch für die 

Einbeziehung der in den USA ansässigen Unternehmen 

gibt, selbst wenn die Strukturen- der Märkte in den Verei-

nigten Staaten nicht restlos mit denen des deutsChen 

Marktes vergleichbar sein sollten. Dies zeigt sich bei-

spielsweise im technologischen Zugang zum Internet, 

nachdem Deutsche und US-Amerikaner ausweislich der in 

der 1. Ergänzentlen Stellungnahnie zitierten Studie ähnli-

che Raten und eine ähnliche Nutzung der Internetzugänge 

und Verbindungsdaten wählen. Zudem sind die Breit-

bandpenetrationen in den USA und in Deutschland in ähn-

licher Geschwindigkeit und :ähnlicher Höhe in den vergan-

genen Jahren 'angestiegen. Auch haben nordamerikani-

sche wie europäische Unternehmen Wettbewerber, die mit 

unterschiedlichen Technologien — mithin Kupfernetz, Glas--

faser, Mobilfunk, Satellit -- ihre Leistungen anbieten. Dabei 

ist die DSL-Technologie in den USA weniger verbreitet als 

in Europa. 



Die von den Vertragsprüfern dargestellten Kriterien zur 

Aufnahme in die von ihnen herangezogene Peer Group 

zeigen die Nachvollziehbarkeit für die einbezogenen Un-

ternehmen auf. Voraussetzung für die Aufnahme war ein 

regionaler Fokus auf Europa und Nordamerika, nachdem 

der Markt, auf dem die Kabel Deutschland Holding AG tä-

tig ist, auf die Bundesrepublik Deutschland und damit ein 

Land beschränkt ist. Die VergleichSunternehmeri verfügen 

— ähnlich der Gesellschaft — Über ein Breitbandnetz mit 

Kabelinfrastruktur und erwirtschaften die Umsätze in er-

heblichen Umfang sowohl über Festnetztelefonie, Breit-

bandinternet und 7V-Signalübertragung. 

Die herangezogenen Vergleichsunterhehmen haben in 

gleicher Weise wie die Gesellschaft einen hohen Privat 

kundenanteiL In ihrer 1. Ergänzenden Stellungnahme er-

läuterten die Vertragsprüfer auch einen Vergleich zwi-

schen der Entwicklung des Internet-Anteils an den Umsät-

zen bei den Peer Group-Unternehmen einerseits und der 

Kabel Deutschland Holding AG andererseits. Daraus re-

sultiert, dass die in die Peer Group aufgenommenen Un-

ternehmen im Betrachtungszeitraum tendenziell zuneh-

mende Umsatzanteile im Bereich Internet & Telefonie 

aufweisen, was vor allem für die Unternehmen Ziggo Hol-

ding N.V., Liberty Global plc. und Time Warner Gable Inc. 

gilt. Allein aus der unterschiedlichen Größe der Unter-

nehmen lässt sich nicht ableiten, dass namentlich die 

deutlich gröeren Unternehmen aus den USA nicht ver-

gleichbar sein könnten. Der Kammer ist aus einer Reihe 

von Spruchverfahren bekannt, dass sich aus der Unter-

schiedlichen Größe alleine kein Rückschluss auf die feh-

lende Vergleichbarkeit in Bezug auf das operative Risiko 



ableiten lässt. Teilweise weisen deutlich größere Unter-

nehmen einen höheren Beta-Faktor, teilweise aber auch 

einen deutlich niedrigeren Beta-Faktor aus als das zu be-

wertende Unternehmen. Dann aber sind Zentrale Ge-

sichtspunkte, die das Geschäft der Kabel Deutschland 

Holding AG prägen, auch bei den Vergleichsunternehmen 

gegeben. 

Bei der Auswahl der in der Peer Group berücksichtigten 

UnternehMen durch die Vertragsprüfet muss es hinsicht-

lich der angewanden Kabeltechnologie als sachgerecht 

bezeichnet werden, wenn sie solche Unternehmen nicht 

heranzogen, deren Produkte 'auf einer Ktipferkabeltechno-

logie basieren. Dieses Filterkriterium ist ein wesentlicher 

Einflussfaktor für die operativen Chancen und, Risiken des 

jeweiligen Geschäftsmodells. Unternehmen, die auf dieser 

Grundlage arbeiten, können andere Investitionserfordet-

niese aufweisen, um ihre jeweilige Marktposition gegen-

über Wettbewerbern mit alternativen Basistechnologien 

behaupten zu können. Die daraus resultierenden Entwick7 

lungsmöglichkeiten dieser Unternehmen können daher 

von Unternehmen abweichen, die aufgrund 'einer anderen 

-Technologie zum Bewertungsstichtag bereits höhere 

übertragungsgeschwiridigkeiten anbieten können, Daher 

waren auf die Küpferkabelechnologie setzende Unter-

nehmen keine geeigneten Vergleichsunternehmen. Der 

Ausschluss aus der Peer Group kann jedoch nicht als Wi-

derspruch zu' der Annahme gesehen werden, die Kabel 

Deutachland Holding AG hätte keine deutliChen und vor al-

lem nachhaltigen Wettbewerbsvorteile.' Die Planung be-

rücksichtigte die. zum maßgeblichen Stichtag der Raubt 

versammlung bestehenden Vorteile gegenüber der DSL-

Technblogle. Allerdings muss auch hier berücksichtigt 



werden, dass ein technologischer Vorteil nicht für alle 

Kunden Relevanz hat, weil Nutzer teilweise auch die 

günstigere Kosten-Nutzerk-Relation von Internetprodukten 

mit geringeren Übertregungsgeschwindigkeiten bevorzu-

gen. Vor allerri aber wird sich der technologische Vorteil 

der Katieltachnologie im Laufe der Phase I abschwächen, 

Der erwartete Aufholeffekt von Wettbewerbern mit zu-

nehmender WettbeWerbsintensität bei den Internetproduk-

ten betrifft auch die anderen Kabelunternehmen, so dass 

auch deren Risikoprofil betroffen ist. Bei den mit der Kup-

ferkabeltechnologie arbeitenden Unternehmen steht da-

gegen die Chance im Vordergrund, den bisherigen Nach-

teil im Laufe der DetailPlanungsphase aufholen zu können 

— daher ist es sachgerecht, wenn sie nicht in die Gruppe 

von Unternehmen aufgenommen werden, die das Risiko 

der 'Kabel Deütschland Holding AG abbilden soll. Bei der 

Urnsatzentwicklung dagegen müssen die Anstrengungen 

zur Aufhellung des aus ihrer Sicht bestehenden Nachteils 

mit ihren Auswirkungen auf das Bewertungsobjekt Kabel 

Deutschland Holding AG sehr wohl einfließen, .so dass 

sich die Wachstumsraten bei der Gesellschaft abschwä-

chen. 

Der Umstand, dass die Märkte in den USA Unterschiede 

beim Wettbewerbsdruck, den Kündigungsquoten, dein 

ARPU wie auch den Content Costs aufweisen, führt nicht 

zum zwingenden Ausschluss der US-anlerikanischen Peer 

Group-Unternehmen. Für die Vergleichbarkeit kann es 

nicht auf derartige Einzelaspekte ankommen und gerade 

bei der Frage des WettbewerbsdruckS kann nicht unbe-

rüCksichtigt bleiben, dass die Kabel DeutsChland AG in 

Zukunft auch einem eher zunehmenden Wettbewerbs-

druck ausgesetzt sein wird, was bereits oben beschrieben 
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und erläutert wurde. Eine Verzerrung lässt sich auch nicht 

unter Hinweis auf ein deutlich schlechteres Fremdkapital-

Rating der US.Unternehmen begründen. Die US- 

. amerikanischen Unternehmen weisen nach Bleonlberg 

Fremdkäpital-Ratings zwischen Investmentgrade (A-) und 

Non Investmentgrade (BB-) auf, während die europäi-

schen Unternehmen Liherty Global plc. und Telenet Group 

Holding NN., für die Daten verfügbar waren, ein Fremd-

Kapital-Rating von BB- und B-1-, also gerade kein deutlich 

besseres' Fremdkapital-Rating, aufweisen. Auch Aktivitä-

ten in anderen WährungsräUmen können kein zwingendes 

Ausschlusäkriterium sein. Da die regionale Abdeckung der 

Peer Group und der Index übereinstimmen sollen, lässt 

sich die Verwendung des Internationalen • Referenzindex 

rechtfertigen. Zudem erfolge die Ableitung der Beb; 

Faktoren für die Kabel Deutschland Holding AG Wie auch 

für die Peer Group in einer einheitlichen Währung, wes-

halb es diesbezüglich keine Inkongruenz gibt. Hinsichtlich 

der Gesellschaftsform sowie dem Marktverständnis in ei-

ner entwickelten Volkswirtschaft müssen die in den USA 

ansässigen Unternehmen als vergleichbar eingestuft wer-

den, Bezüglich der Nutzung von Video an Demand-

/Streaming-LöSungen Werden sie als ein Vorläufermarkt 

angesehen. Diele Trends können in Zukunft die Wettbe-

werbssituation in Deutschland durchaus beeinflussen. An-

gesichts deS Erfordernisses der Abbildung zukünftiger RF:. 

Siken für eine zukunftsorientierte Unterrehinensbewertung 

rechtfertigt sich auch deshalb die Aufnahme dieser Unter,  

nehmen in die Peer Group. Quad-Play konnte als Aus,  

schlusskriteriurn herangezogen werden, weil die Kabel 

Deutschland Holding AG kein signifikantes Mobilfunkge-

schäft betreibt und dies auch nicht in ihre Planung laufge- 



nommen hat, wie bereiti oben unter B. II. 2 a. (2) (g) auf-

geführt wurde. Bei dieser Planung der' Gesellschaft kann 

eine Aufnahme von Unternehmen, die Quad-Play betrei-

ben, wie beispielsweise die Entwicklung von Virgin Media 

Inc. und der Deutschen Telekom AG zeigen, nicht ge-

rechtfertigt werden; insoweit fehlt es an der Vergleichbar-

kelt. In Dautschland konnte zudem zum Bewertungsstet-

tag auch keine Entwicklung hin zum Quad-Play beobach-

tet werden: Ein Analystenbericht der Exane BNP Paribas 

vom 17,6.2013 zeigt nämliCh, dass Quad-Play vor allem 

für Wachstum in Spanien, Frankreich und Portugal ver-

antwortlich war, während in Deutschland diese Entwick-

lung eben noch nicht begönnen hatte. Zudem wird in die-

ser Analyse entsprechend den. Erläuterungen in der 5. Er-

gänzenden Stellungnahme nachvollzieht:1u und• überzey-

gend darauf hingewiesen; QuadlPlay führe nicht zwingend 

zu einer Wertschöpfung — zwar 'erhöhe dieser Aspekt 

mehrerer Produlde die Kundentreue, was aber die dafür 

gebotenen Preisnachlässe nicht kompensiere. Soweit ei-

nige Antragsteller sich zum Teil auf einen Analystenbericht 

von Goldman Sechs berufen, vermag dieser die Berechti-

gung. dieses Ausschlusskriteriums nicht in Frage zu stel-

len, auch wenn er sich auf die Aktie der Kabel Deutsch-

land Holding AG bezieht. Aus dem Text ergibt sich näm-

lich die Perspektive der Mobilfunkbetreiber, für die der Er-

werb von Kabel-Assets eine signifikante Strategie und fi-

nanzielle Gelegenheit darstelle. Die Überlegungen von 

Goldman Sachs stehen im Zusammenhang mit möglichen 

Synergien aus der Perspektive von die für die 

Bewertung der Kabel Deutsdhland Holding AG indes —.wie 

schon ausgeführt — keine Bedeutung haben können. Der 

Bereich Mobilfunk hat ein anderes Chancen-Risiko-Profil 



und ein anderes Ertragspotential, das mit dem eines klas-

sischen Kabelnetzbetreibers nicht verglichen werden 

kann. Dies gilt vor allem auch deshalb, weil es Untemeh-

men mit Kabelnetzen gibt, die dann wegen ihrer deutlich 

besseren Vergleichbarkeit in die Peer, Group aufgenem-

imen wurden. 

Nicht unberücksichtigt bleiben kann zudem, dass bei ei-

nem Abstellen auf in Europa beheimatete und tätige Ver-

gleichsunternehmen nur mehr zwei Gesellschaften aussa-

gekräftige Daten liefern würden, was die Vergleichbarkeit 

deutlich erschwert. Auch aus diesem Grund erachtet die 

Kammer die Einbeziehung der vier US-amerikanischen 

Unternehmen in die Peer Group der Vertragsprüfer, die zü 

PlausibilisierungSzwecken erfolgte, für sinnvoll. 

Weitere Unternehmen Mussten wegen fehlender Ver-. 

gleichbarkeit nicht herangezogen werden, nachdem sie 

die sachgerecht angesetzten Filterkriterien nicht erfüllen. 

Dies gilt namentlich für in Deutschland ansässige Tele-

kommunikationsunternehmen. Das Geschäft der Deutsche 

Telekonn AG beruht ganz Wesentlich auf dem DSL-Netz 

und damit, einer änderen Technologie, was zu ChanCen 

und Risiken führt, die mit denen des. Kabelnetzes nicht 

vergleichbar sind. Außerdem bietet diese Gesellschaft als 

klassischer Quad-playernebeh dem GeSchäftsbereich der 

Kabel Deutschland Holding AG auch in erheblichem Maße 

Mobilfunkleistungen mit einenr! Umsatzanteil von 34 % Im 

Geschäftsjahr 2013 an. Telefonica 02 SE ist im VVesentli-

chen ein Mobilfunkanbieter, der rund 75 % seht Um-

satzerlöse mit Mobilfunkdienstleistungen erwirtschaftet 

Zudem erzielte diese Gesellschaft mehr als die Hälfte ih-

res Umsatzes in Süd- und Mittelamerika und damit in einer 



Region, die grundlegend anderen Länderrisiken als die 

Kabel Deutschland Holding AG in einem wirtschaftlich 

hochentwickelten und politisch stabilen Land zum BeWer-

tungsstichtag aüsgesetzt war. Gerade die Staaten Süd-

amerikas weisen eine deutlich größere politische Instabili-

tät auf und sind wirtschaftlich bei weitem nicht so entwi-

ckelt wie die Bundesrepublik Deutschland. Die United In-

ternet AG besitzt weder ein eigenes Kabel- noch ein DSL-

Netz und ist auch nicht im TV-Bereich tätig. Auch die Sky 

Deutschland Holding AG Verfügt über kein eigenes' Daten-

übertragungsnetz; • ihr Unternehmensgegenstand besteht 

zudem im Tätigwerden im TV-Berelch, wo sie ihre Ange-

bote ganz überwiegend im Pay TV-Bereich verbreitet. Die 

in Kanada ansässige Gesellschaft Cogeco Gable Inc, er-

füllte nach den Angaben der Vertragsprüfer in der 1. Er-

gänzenden Stellungnahme nicht die Vergleichskriterien. , 

Zudem würde sich kein anderer Beta-Faktor ergeben, weil 

der signifikante Beta-Faktor über einen Zeitraum von zwei 

Jahren bei rund 0,4 lag und ebenso ermittelt wurde wie bei 

allen anderen Unternähmen aus der Peer Group. Das ka-

nadische Unternehmen Shaw Communications Inc. nützt 

als Technologie zur Übertragung geostationäre Satelliten•  

und lässt sich folglich von der Technologie her nicht mit 

der Kabel Deutschland Holding AG vergleichen. 

Die Kammer hat keinen Anlass zu entscheiden, ob der 

originäre Beta-Faktor selbst bei entsprechender Signifi-

kanz unberücksiChtigt bleiben muss oder ob er dann das 

allein ausschlaggebende Kriterium für die Ermittlung des 

Beta-Faktors sein muss, weil bei beiden denkbaren IVIer  

thoden über die Peer Group wie auch über den 'unterneh-

menseigenen Beta-Faktor ein unverschuldeter • Bete-

Faktor von 0,6 anzusetzen ist: Die Aktien der Kabel 



Deutschland Holding AG waren in denleiträurnen hinrei-

chend liquide, die vorn 22.32010 bis zum 13.2.2013 — al-

s() dem Zeitpunkt, zu dem das Übernahmeinteresse der 

Antragsgegnerin bekannt wurde — reichten. Namentlich 

die Bid-Ask-Spreads sprechen klar erkennbar für eine hin-

reichende Liquidität der Aktie. Bei Aktien mit einem gerin-

gen Flandelsvolumen liegt der Bid-Ask-Spread deutlich 

über dem sehr liquider Aktien, Daher müssen Käufer bzw. 

Verkäufer einer Aktie mit geringem Handelsvolumen .einen 

erheblich höheren Absählag auf ihre Bruttoreridite hin-

nehmen als Käufer bzw. Verkäufer einer Aktie mit hohem 

Handelseilurnen, Infolge desSen wird ein rationaler InVes- 

tdr nicht unmittelbar auf jede neue Kapitalmark:tinformation 

reagieren, weit er bei jeder Transaktion durch die höheren 

Bid-Ask-Spreads erhebliche Renditeabschläge hinnehmen 

müsSte. Folglich zeigt Sich das tatsächliche Risiko eines 

Unternehmens nicht am empirisch ermittelten Bete-Faktor, 

da der Kurs aufgrund der hohen Transaktionskosteri nur 

träge auf neue Kapitalinarktinformetierten reagiert. Die 

Grenze, bis zu der Bid-Ask-Spreads auf eine hinreichende 

Liquidität hinweisen, wird üblieherweise in einer Größen-

ordnung von 125 % gezogen, 

bereits in der Zeitspanne vom 22.3.2010 bis zum 7.7.2010 

lagen die Bid-Ask-Spreads kn Durchschnitt bei .1 %, wobei 

der Durchschnittswert durch vier Ausreißer nach oben be-

einflusst wurde. im nachfolgenden Jahr betrug der Mittel-

wert 0,4 %, wobei es nur mehr einen Ausreißer nach oben 

gab. In der letzten Zeitspanne über ein Jahr bis zum 

13.2.2013 lag der Mittelwert bei 0,3 % ohne Ausreißer 

nach oben.. Nach diesem Zeitpunkt erhöhte sich der 

Ourchächnitt der Bid-Ask-.Spreads leicht auf 0,4 und ließ 

zwei Ausreißer mit Werten von 2 % und 2,5 % zu. Nach 



dem Übernahmeangebot war der Aktienkurs indes stark 

durch dessen Inhalt beeinflusst — so stieg er seit dem 

13.2.2013 und zeigt dann ab dem 12;6,2013 — also dem 

Tag der Ad hoc-Mitteilüng über das Übernahmeinteresse 

erhebliche Sprünge, weshalb nicht mehr zwingend da-

Von ausgegangen werden kann, der Aktienkurs reflektiere 

das operative Risiko der Gesellschaft (vgl. OLG Frankfurt, 

Beschluss vom 30.8.2012, Az. 21 W 14/11, Beck RS 

2012, 20564;, • LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 

27:52014, Az. 3-05 0 34113, Beck RS 2014, 12643; LG 

München I, Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK 0 

414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 9 7347/15; Be-

schluss vom 30.6.2017, Az, 13182/15; Beschluss vom 

29.8.2018, Az. 5 HKO 16585/15).- Andererseits kenn den-

noch ganz wesentlich auch auf den originären Beta-Faktor 

zur Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos h-n 

Rahmen des (Tax:)CAPM abgestellt werden, weil sich in-

nerhalb des Zeitraums von einem Jahr zwischen dem 

13.2.2013 biS hin zum Bewertungsstichtag dis Ge-

schäftsmodell der Kabel Deutschland Holding AG nicht in 

einer Umfang änderte, als dass den Vergangenheitswer-

ten bis zum 13.2.2013 keine Aussagekraft mehr beige-

messen werden könnte. 

Die Vertragsprüfer, die den Ansatz des unternehmensei-

genen Bete-Faktors gegenüber dem aus einer Reer Group 

abgeleiteten für grundsätzlich vorzugswürdig halten, konn-

ten diesen dabei gegen den. MSG' World Developed 

Countries über einen Zeitraum von zwei Jahren mit wö-

chentlichen,  Datenpunkten ermitteln; Das Abstellen auf 

den CDAX als größten nationalen Index war nicht zwin-

gend erforderlich. Das CAPM bzw. hier anzuwendende 
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(Tax.) CAM( fordert in seiner Modelltheorie ein Gesamt-

marktportfolio mit sämtlichen risikobehafteten Vermö-

gensweden, weshalb der MSG] World Index als globaler 

Aktienindex das theoretisch geforderte Weltmarktportfolio 

umfänglicher wiederspiegelt als nationale Indices und der 

deutsche Aktienmarkt, ein Teil des gesamten Weltmarktes 

ist: Zudem muss gerade bei der Kattet Deutschland Hol-

ding AG beachtet werden, dass sie über eine internationa-

le Aktionärsstruktur verfügt, so dass ihre Investoren ihre 

Aktien erkennbar aus einem internationalen Anlageuniver-

sum wählen und gerade nicht nur in lokale Aktien investie-

ren. Allein über den so genannten Home Bias 'also die 

Tatsache, dass eine inländische, natürliche Person in ih-

rem Anlegeverhalten häufig zu Anlagen in nationale Werte 

— tendiert, lässt sieh eine abweichende Beurteilung nicht 

rechtfertigen. Lediglich rund 3 % der,Anteile an der Kabel 

Deutschland Holding AG werden von Kleinanlegern gehal, 

während direkt und indirekt etwa 97 % der Aktien von 

der und anderen im Ausland ansäs-

sigen institutionellen Anlegern gehalten werden. Da zu-

dem auch die Minderheitsaktionäre nicht sämtlich in der 

Bundesrepublik Deutschland ansässig sind, investiert der 

ganz überwiegende Teil der Anleger aus seiner Sicht in 

eine ausländische Aktie. Zudem ist der Anteil der auSlän-

dischen Wertpapiere zwischen 2004 und 2013 von rund 

27 % auf etwa 40 % gestiegen; auch investieren deutsche 

Privatanleger signifikant im Ausland, was gleichfalls für • 

das internationale Anlageuniversum und die Zulässigkeit 

der Regression gegen den MSCI World Döveloped Count-

ries spricht. Dem kann der nationale Tätigkeitsschwerz-

Punkt der Gesellschaft nicht zwingend entgegengehalten 

werden. In einer globalisierten Wirtschaft können sich 



Währungsrisiken bei einem Investment außerhalb der Eu-

ro-Zone immer ergeben, weshalb sich dieses Problem der 

Währungsrisiken auch bei einer Regression gegen den 

DAX oder CDAX ergäbe, nachdem Unterhehmen, die in 

diesen beiden Indioes notiert sind; vielfach Geschäfte au-

ßerhalb der Euro-Zone tätigen. Durch die Beschränkung 

auf deri MSCI VVorld Developed Countries, der rund 1.500 

Unternehmen Aus entwickelten Industriestaaten abbildet, 

entfällt die Einbeziehung von Unternehmen aus Entwick-

lungsländern, die tendenziell keine effizienten Kapital-

märkte aufweisen und demnach Verzerrungen aufweisen 

können. Verzerrungen aufgrund der Währung wurden 

dadurch vermieden, dass sowohl der Referenzindex als 

auch die Renditen der Kabel Deutschland Holding AG 

(bzw. der Peer Group) in der gleichen Währung von den 

Vertragsprüfern abgefragt wurden. Die Heranziehung des 

MSCI World Developed Countries führt auch nläht fehler-

haft zur erhöhten Standardfehlern noch zu erhöhten 

Schwankungen des Wochentags-Betas, wie die Vertrags-

prüfer in ihrer 5. Ergänzenden Stellungnahme dargelegt 

haben. Die von ihnen durchgeführten Regressionsanaly-

sen, bei denen ein linearer Zusammenhang zwischen ei-

'ner Vielzahl von' beobachtbaren Renditepaaren hergestellt 

wird, die sich grundsätzlich aus den Marktrenditen als er-

klärende Variable einerseits und den Renditen der analy-

sierten Aktien • andererseits bilden, erfolgten in Einklang 

mit der praktischen Umsetzung der modelltheoretischen 

Anforderungen des CAPM und führten zu statistisch vali-

den Ergebnissen. Diese wurden auf verschiedenen We-

gen plausibilisiert und namentlich mit dem Ergebnis der 

von den Vertrageprüfern vorgenommenen Peer GrouP-

Analyse abgeglichen, die zu demselben Bete-Faktor ge- 



langte. Auch liegt der Standardfehler der Regression mit 

dem MSCI World Developed Countries mit 0,12 nur ger 

ringfügig über dem Standardfehler der Regression auf Ba-

sis des STOXX Europe und des CDAX mit 0,1 bzw. 0,09. 

Dann aber kann nicht auf eine methodisch:unangernesse-

ne Herleitung geschlossen werden. Ebenso wenig kann.  

ein Widerspruch zwischen der lOkalen Marktrisikoprämie 

und dem Heranziehen des MSCI World Deveioped Count,  

des gesehen werden, weil in entwickelten Kapitalmärkten 

Renditeerwartungen und. -forderungen in eitler ähnlichen 

Bandbreite angesiedelt sind. 

Die Höhe des mit 0,6 unverschuldet angesetzten unter-

nehrnensindividuelleri Beta-Faktors.muss nicht korrigiert 

werden; seine Herleitung kann nicht beanstandet werden. 

Die von den Vertragsprüfem durchgeführte Abfrage und 

Analyse bezog sich sowohl auf den Zeitraum von der 

Erstnotiz der Gesellschaft im März 2010 bis zum Zeitraum 

vor dem 12.6.2013 -- dem Tag der Ad hoc-Mitteilung zum 

Übernahmeinteresse als auch vor dem 13.2.2013 — dem 

Tag des Aufkommens erster Überriehnnegerlichte; dabei 

zogen die VedragsOrüfer den mit 3 1/2 Jahren Maximal 

möglichen Zeitraum seit der Erstnotiz heran. Eine Verkür-

zung des AnalyseZeitraums auf zwei Jahre war dabei nicht 

geboten, weil sich in diesem Zeitraum weder eine signifi-

kante Veränderung des Geschäftsmodells noch des Ge-

schäftsumfelds zeigte oder die AuSsagekraft des daraus 

resultierenden Bete-Faktors dadurch hätte erhöht werden 

können. 

Die Ableitung dös originären Beta-Faktors der Kabel 

Deutschland Holding AG von 0,6 unverschuldet aus dem 

MittelWert der einzelnen Wochentags-Beta-Faktoren ier- 



folgte angesichts der Besonderheiten des Falles sachge-

recht und muss daher nicht korrigiert werden. Im Rahmen 

ihrer Prüfungstätigkeit stellten die Vertragsprüfer fest, 

dass die Beterfaktoren für die einzelnen Wochentage —

gerade auch im Vergleich mit dem von den Vertragsprü-

fern über eine Peer -Group ermittelten Beta-Faktor — stark 

voneinander abwichen, Das Vielfach bei Unternehmens-

bewertungen herangezogene Freitags-Beta betrug Zum 

Stichtag 12.6.2013 0,4, während das Dienstags-Beta bei 

1,0 lag = mithin einem dem Gesamtmarkt entsprechenden 

Risiko einschließlich der Finanzierungsstruktur, während 

das Freitags-Beta auf ein weit unterdurchschnittliches Ri-

siko hinweist, Zum Stichtag 13.2.2013 schwankten die 

Werte zwischen 0,5 und 1,1 — das Dienstags-Bete zu die-

sem Stichtag weist sogar auf ein bereits überdurchschnitt-

liches Risiko hin„ Dabei wurde von den Vertragsprüfern 

andererseits festgestellt, das alle Beta-Faktoren jeweils 

auf der Grundlage eines hinreichend liquiden Aktienhan-

dels ermittelt wurden, nachdem der t-Test bestanden wur-

de, Bei Zugrundelegung des Beta-Faktors für einen be-

stimmten Wochenteg — Insbesondere Freitag öder Diens-

tag — käme es zu einer systematischen Verzerrung des 

Beta-Faktors. Daher ist es vorliegend gerechtfertigt, nicht 

auf das Freitags-Beta abzustellen, sönclern den Durch-

schnitt über die fünf Wochen-Betas heranzuziehen (vgl. 

Ziemer, Der Beta-Faktor — Theoretische und ernplrisohe 

ßefuncle nach einem halben Jahrhundert CAPM, Diss-

Würzburg 2018, S. 232 f.; Watrin/Stahlberg/Kappenberg 

Cf. 2011, 176 ff.; offen gelassen von Dörschell/Franken/ 

Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der UnterneW 

mensbewertung, a.a.O., S. 165 f.). Zur Begründung wird in 

der Literatur darauf verwiesen gerade bei den nicht so 



quiden Aktien wie den im- DAX geführten, bei denen ein 

volikornmener Markt unterstellt werden kann, könne es 

vorkommen, dass die Aktien von einzelnen Marktteilneh-

mern beeinflusst werden, deren InvestitiOnsentscheidun-,  

gen von psychologischen Einflüssen Oder institutionellen 

Rahmenbedingungen beeinflusst werden, die auch vorn 

Wochentag abhängen (so Ziemer, der Beta-Faktor, a.a.O. 

S. 233). Die Erwägungen auf Seite 251 dieser zitierten 

Dissertation rechtfertigen indes keine andere Beurteilung. 

Die Auterin setzt sich dort nämlich mit der Länge des Re-

ferenzzeitraums auseinander und bevorzugt einen Zeit-

raum von 10 'Tagen, ohne damit aber die grundsätzliche 

Zulässigkeit der Durchschnittsbildung der Wochentags-

Betas in Frage zy stellen. Angesichts der extremen Ap-

weighyng der einzelnen Wochentagi-BetaS spricht eine 

ökonomische Betrachtung für die hier vorgenommene Mit-

telwertbildung. 

Auch bei der Heranziehung anderer Indices entSprechend 

der Herangehensweise der Privatgutachter von 

die für den STOXX Europe eine Bandbreite der 

raw Bete-Faktoren für die einZelnen Wochentage 'mi-

schen 0,41 und 0,88 und für den CDAX zwischen 0,36 

und 0,73 ermittelten, bleibt es bei der Grundeussage, dass 

die einzelnen VVochentags,Bete-Faktoren sich deutlich un-

terscheiden, weshalb das Abstellen auf den Mittelwert 

durchaus sachgerecht ist. Der obere Wert des Dienstags-

Bete ist auch her nahezu doppelt So hoch wie das nied-

rigste Freitags-Betar  Einzig die absolute.Höhe der 

Schwankungsbreite fällt geringer aus als bei dem von den 

• Vertragsprüfern gewählten Ansatz über den MSCI World 

Developed COuntries. 



Ausgangspunkt der Ermittlung war der verschuldete raw-

Beta-Faktor der Gesellschaft von 0,7 der im Wege des 

Unlevern um das Finanzstrukturrisiko bereinigt werden 

muss, um daS operative Risiko der Kabel DeutsChland 

Nölding AG zu ermitteln. Denn nur so kann eine aussage 

kräftige Basis geschaffeh werden, um das in der Zukunft 

bestehende Finanzstrukturrisiko mit einer im Vergleich zur 

Vergangenheit sich verändernden Verschuldungssituation 

angemessen ableiten zu können. Dabei musste bei die-

sein Vorgang des Unlevern indes ein Debt Beta angesetzt 

werden. Das Bete des Fremdkapitals zeigt an, in welchem 

Maße die Fremdkapitalgeber des Unternehinens syStema-

tischest  also nicht durch Diversifikation eliminierbares Ri-

siko im Sinne des CAPM bzw. (Tax-) CAPM abnehmen. 

Es ist dabei sowohl beim Unlevern als auch anschließend 

beim Relevem zü berücksichtigen. Dies führt zui einer teil-

weisen Überwälzung von systematischen Risiken von den 

Eigenkapitalgebern auf die Fremdkapitalgeber, so dass 

sich aus Sicht der Eigenkapitalgeber deren Risiko verrin-

gert. Die Ermittlung erfolgte dabei indirekt als Quotient des 

Credit Spread und der Marktrisikoprämie. Die Ermittlung 

des gebt Beta hat dabei fallspezifisch anhand der Fremd-

kapitaltitel und deren Konditionen zu erfolgen, inwieweit 

die Fremdkapitelgeber tatsächlich einen Teil des systema-

tischen Risikos übernehmen (Vgl. Wollny, Der objektivierte 

Unternehmenswert, a.a.O, Kap. 23.7.10.5., 5.632 ff,). Da 

die Vertragsprüfer ihren Schwerpunkt auf den originären 

Bete-Faktor legten, leiteten sie im Gegensatz zu den Be-

wertungsgutachtern den. Credit Spread nicht aus der Peer 

Group ab, sondern setzten beim Unlevern einen Credit 

Spread von 2;75 % an, der• aus der jüngsten Finanzierung 

über die -Group abgeleitet wurde. Da der Credit 



Spread anhand der erwarteten Fremdkapitalkosten ermit-

telt wird und nicht zwingend auf der Grundlage von ver-

traglich vereinbarten Fremdkapitelzinssätzen (vgl. Wollny, 

Der objektivierte Unternehmenswert, a.a.O., S. 633), 

konnte zu dessen Herleitung auf die 

Finanzierung abgeltellt werden, nachdem die Gruppenfi-

nanzierung zum Bewertungsstichtag bereits vorlag: Dann 

aber kann die Überlegung, dass die Gesellschaft zuvor 

keine eigenkapitalnahe Fremdfinanzierung aufwies, die-

sem Ansatz entgegen den Ausführungen insbesondere 

auch im Privatgutachten von vom 6.9.2019 

(Anlage BR-64) nicht entgegenstehen. 

Ein einzelner Kredit mit einem spezifizierten Spread, der 

hätte bereinigt werden können, war angesichts der Korn-

plexität der Finanzierung der Gesellschaft, bei der am 

31.3.201.3 kurz- und langfristige Verbindlichkeiten in Höhe 

von € 3,4232 Mrd, bestanden, nicht verfügbar, Die Finan-

zierung erfolgte über verschiedene Kredite und Anleihen 

mit verschiedenen Trancheri und Inanspruchnahmen, über 

verschiedene Ausgabebeträge der. Anleihen und verschie: 

dene Rücknahmepreise, mit unterüchiedieen Bege-

bungs- bzw. Aufnahrnezeitpunkten, mit verschiedenen 

Laufzeiten Lind unterschiedlichen Zinsmodalititen wie fixet 

oder variabler Verzinsung, für die wiederum zum teil 

Zinssicherungsgeschäfte abgeschlossen wurden, mit ver-

schiedenen Währungen, wobei teilweise Wahrungssiche-

rungsgeschäfte abgeschlossen wurden, mit verschiede-

nen Formen der Besicherung und Rangordnung sowie 

über verschiedene Covenants. Dabei betrug der durch4,  

schnittliphe Zinssatz über alle Finanzierungen hinweg 

ausweislich der Ausführungen in der B. Ergänzenden Stel-

lungnahrrie zum 31.3,2013 entsprechend dem Geschäfts- 



bericht der Gesellschaft zu diesen Daten 5,16 %. Im Ver-

laufe des Jahres gab es zudem Ratingänderungen und 

Besonderheiten für die Beurteilung der Fremclkapitalposi-

Urinen und Risiken. Am 11.3.2013 erhöhte die Rating-

Agentur Standard & Poors das Kreditrating aufgrund der 

zu diesem Zeitpunkt positiven Geschäftsentwicklung mit 

Umsatz- und EBITDA-Wachstum mit positiven Auswirkun-

gen auf die Einschätzung des Ausfallrisikos.,Auf die Ge-

winnwarnung vom 9.10.2013 reagierten die Rating-

Agenturen nach den Erkenntnissen der Vertragsprüfer in-

des nicht. Aufgrund der mehrheitlichen Übernahme der 

Gesellschaft mit einem geplanten Closing am 14.10.2013 

kam es zu einem Change of Control-Ereignis, weshalb 

Kredite mit einem Volumen von 2,07 Mrd. über ver-

schiedene Tranchen und Laufzeiten zurückgezahlt werden 

mussten und ein Kreditrahmen in Höhe von € 324 Mio!  

gekündigt •wurde. Als Ersatz wurde ein neuer Kreditrah- 

men mit über € 2,15 Mrd. mit einer Laufzeit bis 

Juni 2010 und eine neue Kreditlinie mit Laufzeit'bis März 

2019 bei einer ZinSmarge von 2,75 % vereinbart, wobei 

die Bepreigung auf Basis des damals gültigen Ratings 

„BB" auf der Grundlage einer von der Kabel Deutschland 

Holding AG eingeholten Fairness Opinion erfolgte. Im An-

schluss an die Ersetzung externer Kredite durch Gesell-

schafterdarlehen erhöhten die Rating-Agenturen Standard 

& Poors sowie Moody's ihre Ratings zumindest teilweise. 

Der BasIszinssatz und die implizite Annahme von 'dessen 

LaufZeit haben keinen Einfluss auf die Ableitung des Debt 

Beta, weil für die Ableitung der Fremdkapitalkosten erst 

der Gredit Spread zu dem Referenzzinssatz von 2,75 % 

aus dem' Gesellsdhafterdarlehen hinzuaddiert und dann 



für die Ableitung der impliziten Spreads wiederabgezogen • • 

-wurde. 

Diese Gesellschafterfinanzierung beeinflusst demzufolge 

das Unlevem; wobei der Spread aus der 

Finanzierung folglich els geeigneter Schätzer für den Cre-

dit Spread zum Unlevern herangezogen werden kann. Er 

stellte sich als aktuellste Referenzgröße dar, die die Ra-

ting‘nderungen aufgrund der Entwicklung des Jahres 

2013 eingepreist hat. 

Eine Bereinigung der Credit Spreads konnte vorliegend 

unterbleiben, weil e sich bei der Kabel Deutschland Hol-

ding AG um ein sering verschuldetes Unternehmen han-

delt, Der Verschuldungsgrad der Gesellschaft entspriCht 

dabei in etwa dem der Peer Group; auch konnten die Ver-

tragpprüfer keine materiellen Ausfallrisiken identifizieren, 

die mit dem Verechuldungsgrad des Bewertungsbbjekts 

verbunden wären, nachdem es während der Prüfungs-

handlungen zu einer Ratingverbesserung kam und wegen 

der geplanten Urrisat- und Margensteigerungen Anzei-

chen für ein materielles Ausfallrisiko nicht zu erkennen 

sind; 

Die 13ewertungsgutachter von leiteten den 

Credit Spread auf der Grundlege einer Vielzahl verschie-

dener Unternehmen mit unterschiedlichen Ratings ab. Der 

von ihnen verwende Credit Spread basiert auf 'einer 

Vielzahl von Annahmen und Durchschnittsbildungen. Zu 

einem Teil unterschätzten die Anleihen einzelner Unter. 

nehmen aus der vol herangengenen Peer 

Group den systematischen Risikoanteil der Credit Spreads 

der Kabel Deutschland Holding AG, zum Teil wurde er 

überschätzt. Eine pauschale Bereinigung würde aufgrund 



der vielen Annahmen mit teilweise gegenläufigen Effekten 

dann aber nicht zu einem, präziseren Ergebnis führen, 

auch wenn die Vorgehensweise der Bewertungsgutachter 

zu einem Schätzer auf der Grundlage eines vereinfachen-

den Vorgehens geführt hat. Die Vertragsprüfer überprüften 

diese Annahmen auf unterschiedlichen Wegen und be-

rücksichtigten dabei insbesondere auch die eigenkapital-

nahe Finanzierung durch das Gesellschafterdarlehen ab 

dem 14.10.2013. Dies rechtfertigt die Von ihnen gezogene 

Schlussfolgerung Ober die fehlende Wesentlichkeit des 

Anteils des unsystematischen Risikos am Credit Spread 

und die Entbehrlichkeit einer Bereinigung. 

Die gesChilderte sehr komplexe Finanzierungsstruktur der 

Gesellschaft wird in den Ausführrangen in dein Privatgut- 

achten von vom 20.2.2019 (Anlage BR-50) 

nicht hinreichend berücksichtigt, weshalb hieraus keine 

Einwände gegen die Ableitung des Credit Spreads durch 

die Vertragsprüfer hergeleitet werden können, zumal diese 

gerade nicht mit einer Peer Group geärbeitet haben. Zu-

dem werden die durchschnittlichen Verschuldungsgrade 

der Peer Group-Unternehmen durch die Ausreißer der Un-

ternehmen CabIevision Systems Corp. und Liberty Global 

plc. mit 248,8 % und 484,1 % deutlich verzerrt. Die Ver-

Schuldungsgrade der Comcast Corp., Telenet Group Hol-

ding N.V., time Warner Cable Inc. und Zigge Holding N.V. 

bewegten sich dagegen zwischen 36,2 % und 70,8 % und 

sind damit mit dem der Kabel Deutschland. Holding AG 

vergleichbar; die Ableitung über die Peer Group diente 

den Vertragsprüfern allerdings nur der Piausibilisierung ihr  

res eigenen Ergebnisses über den originären Bete-Faktor. 
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Aus dem Unverschuldeten Bete der Gesellschaft von 0,6 

muss über das Relevern die künftige Verschuldung abge-

leitet werden, woraus sich dann im Geschäftsjahr 2013/14 

ein verschuldeter Beta-Faktor von 0,78, in den Geschäfts-

jahren 2014/15 bis 2016/17 von Q80 und in den beiden 

letzten Geschäftsjahren der Detailplanungsphase sowie 

im Terminal Value von 0,79 feststellen lässt. Auch beim 

Relevern war konsequenterweise ein Debt Beta anzuset-

zen, Hier gingen die Vertragsprüfer angesichts des besse-

ren Ratings von einer Verbesserung der Finanzierungs-

konditionen aus und nahmen einen Spread von 1,33 % 

an, der einem Debt Bete von 0,18 entsprach. Grundlage 

für die Berechnung war ein größeres Modell, in dem das 

Finaniergebnis modelliert Wurde.. Der implizite Credit 

Spread ergab Sich dabei aus der Differenz zwischen den 

tatsächlich geplanten Kreditkosten und dem Basiszins-

satz. Angesichts der Nachhaltigkeit der geplanten Finan-

zierung muss dieser Ansatz auch als konsistent Zur Lauf-

zeitäquivalenz eingestuft werden. in Bezug auf die Um-

schuldung von Bonds' wurde bei der !Bewertung ange- 

nemilen, sie würde gegebenenfalls über er-

folgen. Dabei würde werterhöhend unterstellt, dass eine 

Kündigung von zwei Bonds in Höhe von E 700 Mio. und E 

400. Mio. zum 30.6,2014 erfelgen werde. Die Refinanzie-

rung säe nach den Planannähmen über Anleihen zu ei-

nem deutlich niedrigeren Zinssatz erfolgen, wie 

im Termin vom 23.8.2019 -erläutert hat. 

Die ab dem 14.'10.2013 eingetretene gruppeninterne und 

damit eigenkapitalnahe Finanzierung durch 

rechtfertigt kein signifikantes Absinken des Risikos der Ei-

genkapitalgeber durch eine gestiegene Risikoübernahme 

der Fremdkapitalgeber, weshalb des Debt Beta nicht in 

  

    



der Nähe des unlevered Beta liegen muss. Ebenso wenig 

muss dieser Umstand beim Relevern berücksichtigt wer-

den. Bei der Gesellschaft muss nämlich von einem going 

coneern-Szenario ausgegangen werden: Damit ergibt sich 

aufgrund der erwarteten • Finanzierungskosten eine ten-

denziell risikoreduzierende und damit werterhöhende Wir-. 

kung auf das Eigenkapital durch die Umschuldung in das 

Gesellschafterdarlehen; dieser Effekt wurde in der Bewer-

tung der Kabel Deutschland Holding AG jedoch berück-

sichtigt. Dies geschah indirekt über die Adjustierung mit-

tels des Debt Beta, well sich das Risiko der Eigenkapital-

geber in einem Kapitalkostenmodell wie dem (Tax-)CAPM 

und in der ökonomischen Realität im Unterächied zurrt 

Fremdkapitalrisiko nicht nennenswert nach der Insol-

venzwahrscheinlichkeit bestimmt. Die Formeln zum Unle-

vern und Relevern tragen tlabei dem Umstand Rechnung, 

dass die den Eigenkapitalgebern zur Verfügung stehen-

den Zahlungsströine umao Stärker schwanken, umso 

mehr ZahlungSverpflichtungen an die Fremdkapitalgeber 

berücksichtigt werden müssen. Dabei Musste das Gesell-

schafterdarlehen als vollwertiges Fremdkapital einbezo-

gen werden, dessen Ausgestaltung und Zinshöhe sich 

nach den Feststellungen der Vertragsprüfer entsprechend 

ihrer Aussage in der 8. Ergänzenden Stellungnahme im 

Rahmen der Konditionen marktüblicher Drittfinanzierun-

gen bewegen. Auch war zum Bewertungsstichtag unklar, 

inwiefern die Finanzierung mit Gesellschaftermitteln — un-

geachtet der Laufzeit des KreciitS von sieben Jahren —

dauerhaft erfolgen wird, nachdem die Change of Control-

Klatisel die Refinanzierung erforderte und aus Sicht des 

maßgeblichen Stichtags auch ein temporärer Charakter im 

Sinne einer Brückenfinanzierung denkbar erschien. Ange- 



sichts der Tatsache, dass es-aus Sicht der Eigenkapital-

geber ohne.Bedeutung ist, in weläher Reihenfolge die Dar-

lehen an die Fremdkapitalgeber zu bedienen sind, ande-

rerseits aber sich die Position der Eigenkapitalgeber im 

Falle einer Insolvenz angesichts der dann vorzunehmen-

den Gleichsteilung des. Gesellschafterdarlehens mit dem 

Eigenkapital leicht verbessert, kam es in der Bewertung zu 

einer BerückSichtigung dieses Wechsels der Finanzie-

rungsstruktur in geringfügigem Umfang. 

Diese Auswirkungen können aber nicht dazu führen, dass 

Von einer grundsätzlich großen Nähe des Debt Beta zum 

Unlevered Beta ausgegangen werden muss. Die Gesann-

trisikoposithinen des Fremdkapitals und damit de' Debt 

Bete ändern sich durch die Gesellschafterfinanzierung 

nicht, Die in den vorgelegten Privatgutachten von 

(Anlage. BR 59) enthaltenen Überlegungen -Ober 

die Annäherung des Debt Bete an des Unfevered-Beta 

verfangen nicht, weil dort von einem unzutreffenden 

Sachverhalt ausgegangen wird, wenn angenommen wird, 

daS gesamte Fremdkapital der Kabel Deutschland Holding 

AG habe in den PIanPerioclen eigenkapitalersetzenden 

Charakter. Das GeSellschafterciariehen der 

machte indes maximal 72 % der bestehenden externen 

Finanzierung aus.' Daher werden die Überlegungen im 

• Privaigutachten der Komplexität des zu beurteilenden 

Sachverhalts nicht gerecht. 

Die Verbesserung der Zinskonditionen ergibt sich vor, al-

lem durch die Rating-Verbesserung der Kabel Deutsch-

land Holding AG von Sub-Investmentgrade auf Invest-

mentgrade. Daneben hat auch die Höhe des Referenz-

Zinssatzes einen Einfluss auf die Fremdkapitalkosten. In 



dem von den Bewertungsgutachtern herangezogenen 

Modell wurde für jedes Planjahr ein individueller Euribor-

Zinssatz angenommen, der von den Vertragsprüfern über 

Forward Rates abgeleitet wurde, die geringfügig höher 

waren als die von herangezogenen Werte 

von 0,12 %, 0,56 %, 1 %, 1,44 %, 1,87 % und 2,31 % für 

die Jahre der Detailplanungsphase und von 2,75 % in der 

Ewigen Rente. Angesichts der Berechtigung der Ablösung 

der Bonds in der Planung kann nicht erkannt werden, dass 

vorliegend ein Widerspruch zu den Aussagen in den Jah-

res- bzw. Konzernabschlüssen zum 31.3.2014 bzw. 

21.3.2015 liegen könnte. 

(d) Die Annahme eines unverschuldeten Bete-Faktors von 0,6 und 

eines verschuldeten Beta-Faktors mit Werten zwischen 0,78 

und 0,80 für die einzelnen Planjahre und von 0,79 für die Ewige 

Rente steht in Zinktang mit dem sich aus der speziellen Situati-

on der Gesellschaft am Markt ergebenden Risiken, wobei diese 

sowohl operativ als auch insgesamt nicht unerheblich unter 

dem Durchschnitt aller Marktteilnehmer liegen. Dabei ist der 

Kammer aus anderen Spruchverfahren bekannt, dass der 

Durchschnitt der operativen Risiken über.inen Beta-Faktor von 

etwa 0,8 abgebildet wird. 

:Bel der Gesellschaft handelt es sich um ein Unternehmen, dei-

sen Geschäftsmodell von einer grundsätzlich bestehenden Sta-

bilität ähnlich einem Versorgungsunternehmen geprägt ist. Auf-

grund der.bestehenden und bei der Gesellschaft vorhandenen 

Infrastruktur besteht eine höhe Konstanz, was für ein miter-

durchschnittliches Risiko spricht. Andererseits dürfen auch vor-

handene spezielle Risiken im operatiVen Bereich nicht vernach-

iässigt werden, weshalb ein niedrigerer Beta-Faktor nicht zu 

rechtfertigen ist. In allen Gesdhäftsbereichen bestehen techni- 
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sche Alternativen zu den Angebotslösungen der Kabel 

Deutschland Holding AG: So muss im TV-Bereich hier der 

Empfang über Satellit (HDTV), Antenne (DvB-t) oder IP TV 

genannt werden, Während im Bereich Telefon die Substitute 

Mobilfunk und Festnetz beispielsweise där Deutschen Telekom 

AG und „Voice over IP;  über die Internetleitung zu nennen sind. 

Im Internetbereich sind Alternativen über DSL (Kupfer- oder 

Glasfaserleitungen), LTE (MObilfunknetz) und auch über Satellit 

verfügbar. Durch das Produkt IP TV bietet narnentISI die Deut-

sehe Telekorn AG als stärkster Wettbevverber ein für die Kun-

, den gutes Substitut zum TV-Geschäft der Kabel Deutschland 

Holding AG an. Gerade dieses Beispiel erhält auch das Risiko, 

dass das traditionelle TV-Geschäft durch Internet- und 

Streamingangebote zunehmend abgelöst werden wird. Als.  

weiteres Risiko im TV-Geschäft müssen Provider unabhängige 

ligernet‘TV- Und Video an Dernand-Anbieter wie Apple, Netflix 

oder Amazon Prima gesehen werden, die digitale Videoproduk7  

te der Kabel Deutschland Holding AG substituieren und damit 

Wachstumspotentiale schmälern können. Tendenziell muss ei-

' ne verstärkte Orientierung hin zu Streaming-Produkten mit ei-

ner individuellen PrograhrungeStaltung weg vorn traditionellen 

TV-Anschluss eiwartet werden, was zu erhöhten Risiken für die 

Gesellschaft führt. Verstärkter Wettbewerb in der Wohnungs-

wirtschaft in den Ballungszentren bedeutet ein weiteres Risikb 

für. die Gesellschaft. In Ballungszentren geSchieht diese Ver-

schärfung vor allem durch die Konsolidierung der Nette der 

Netzebene-4-Anbieter wie Tele Cölumbus, der Pepcom-

Unternehniensgruppe, PrimaCem• oder die Deutsche Telekabel 

sowie der Citynetzbetreiber wie M-Net oder. Net-Cologne. pie 

Zielkuriden dieser Wettbewerber gehören der Wohntingemild-

schaft an, also dem auch für die Kabel Deutschland Holding AG 

interessanten Segment aus dem 82B-Geschäft, Die Kabel- 
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Breitbandtechnologie steht aus Sicht des Bewertungsstichtages 

im technologischen Wettbewerb vor allem mit der DSL-

Technologie, wobei für den Markt der Breitbandanschlüsse all-

gemein Von einer stagnierenden Entwicklung ausgegangen 

wurde, während die,  Anbieter von DSL ihre Obertragungsge7 

schwindigkeiten ausbauen. Wenn es rückläufige Wechselraten 

bei Kunden der Wettbewerber gibt, muss dies als weiteres Risi-

ko für das Erreichen der erwarteten Wachstumsraten bei der 

Kabel Deutschland Holding AG angesehen werden. Risiken für 

die Gesellschaft resultieren insgesamt auch aus dem hohen 

Wettbewerbsdruck in einem sehr wettbewerbsintensiven Markt, 

der durch kontinuierliche technologische Weiterentwicklungen 

und ein dynamisches Nutzerverhalten -Ständigen Veränderun-

gen unterliegt. All diese Faktoren können zu einer Beeinträchti-

gung des erwarteten Wachstums der Urnsatzerlöse und damit 

bel relativ,hehen Fixkosten und Investitionen entsprechend dem 

Geschäftsmodell eines Kabeltreibers_ zu einer rückläufigen Er-

gebnisentwicklung führen. 

Die Finanzierungssituation der Gesellschaft mit ihrem Ver-

schuldungsgrad muss auch hier risikoerhöhend berücksichtigt 

werden. 

(d) Der I3eichluss des Kartellsenats des Bundesgerichtshofs vom 

9.7,2015, Az. EriVR 41/18 rechtfertigt keine andere Beurteilung 

hinsiChtlich der -Höhe des Risikozuschlags oder weitere Maß-

nahmen zur Sachverhaltsaufklärung. Zum einen muss gesehen 

werden, dass eine Ertragswertermittlung nach den Grundsätzen 

des IDW S1 sich von einer Ermittlung des den Eigenkapital-

zinssatzes zur Bestimmung der Erlösobergrenze für die Betrei-

ber von Elektrizitäts- und Gasversörgungsnetzen unter Beach-

tUng der Vorgaben aus § 7 Gas'' NEV und § 7 Strom NEV unter-

scheidet. Vor allem aber können nach der jüngsten Entschei- 



dung des BGH zur Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes 

durch die Bundesnetzagentur die Ergebnisse des CAPM und 

historischer Datenreihen verwendet werden, wobei der Kartell-

senat es nicht für zwingend notwendig erachtet, zusätzliche 

Plausibilisierungen eder eine alternative Modellierung durchzu-

führen (vgl. BGH, Beschluss vom 9,7.2018, Az. EnVR 41/18; 

auch. LG Stuttgart, Beschluse vom 7.10.2019, Az. 31 0 36/16 

KfH SpruchG). Daher ist die von der Kammer gewählte Metho-

de über die Heranziehung des (Tax-)CAPM im Rahmen einer 

Gesamtbetrachtung samt dem 'sich anschließenden Abgleich 

mit den allgemeinen sich aus der Risikostruktur ergäbenden Ri-

siken des Tätigwerdens der Gesellschaft am Markt als statthaft 

anzusehen. 

(3) Der mit 1 % in der Ewigen Rente angesetzte Wachstumsabschlag 

muss nicht erhöht werden. 

(a) Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktionäre be-

rücksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen 

Anleihen stärker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili7  

gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Möglichkeit,' die 

Geldentwertung zumindest zd einem Teil durch Preiserhöhirin--

gen aufrufangen, während die Anleihe ohne Intlationsausgleich 

zum Nominalwert zurückgezahlt wird. Die Höhe des festzuset-

zenden Abschlages ist dabei abhängig von den Umständen des 

Einzelfalles. Maßgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise 

Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden 

weitergeben können; daneben sind:aber auch sonstige prog-

nostizierte Margen und Strukturänderungen zu berücksichtigen . 

(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 699; NZG 2007, 302, 307; 

AG 2008, 783, 788 f.: OLG München WM 2009, 1848, 1851= 

ZIP 2009, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1168, 



1171; OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe 

Der Konzern 2015, 442, 450 f.; 2016, 35, 41; LG München 1 

Beschluss vom 31.72015, Az. 5HK 0 16371/13; Beschluss 

vom 164.2019, AZ. 5HK 0 14963/17). Ausschlaggebend ist 

dabei primär die individuelle Situation des Unternehmens, nicht 

die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstichtag. Dabei 

kann nicht auf Umsätze und deren Entwicklung in Relation zur, 

allgemeinen Inflationsrate 'abgestellt werden; entscheidend ist 

vielmehr das Wachstum der Ergebnisse. Die erwartete' durch-

schnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen ersten Ansatz-

punkt für. die Höhe des VVachsturnsabschlages bilden (so auch 

ausdrücklich OLG München AG 2018, 753, 756 f. = Der Kon-

Zern 2019, 277, 282'f.; OLG Düsseldorf AG 2016, 329, 331'= • 

WM 2016, 1686, 1691; Der Konzern 2019, 410, 419; Paulsen 

in: Münchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 134). 

Es ist nämlich zu beachten, dass -wie auch aus anderen Ver-

fahren gerichtsbekannt ist — Unternehmensergebnisse anderen 

Preiseinfit-1588n als der Verbraucherpreisindex unterliegen, weil 

Chancen und Risiken nominaler Ergebnisveränderungen so-

wohl von der Marktlage und Wettbewerbssituation als auch der 

Struktur jedes einzelnen Unternehmens abhängen. 

Unter Berücksichtigung dieser Ausgangslage lässt sich ein hö-

herer. Wachstumsabschlag nicht rechtfertigen. 

(aa) Bereits in der Vergangenheit konnte die Gesellschaft 

Preissteigerungen nur bedingt an Ihre Kunden weiterrei-

chen. Die Anbieter am Breitbandmarkt verfolgen ausweis-

lich des Tätigkeitsberichts „Telekommunikation 2012/13" 

der Bundesnetzagentur zumeist die Strategie, die nächste 

schnellere Anschlussgeneration zu den gleichen Preisen 

zu vertreiben, die sie für das vorherige Leistungsangebot 

verlangten. Demgemäß können durch schnellere Verbin- 



dungen nur begrenzt Preissteigerungen durchgesetzt 

werden. Auch in diesem Zusammenhang muss beachtet 

werden, dass dfe GeWährung von Sonderangeboten zur 

Gewinnung von Neukunden weit verbreite ist — in den ers-

ten Vertragsmonaten werden wesentlich günstigere Kandi-

tenen angeboten und das Preisniveau mithin gedrückt. 

Zusaninnen mit der Transparenz der Preisbildung am 

Markt durch eine Vielzähl Von Vergleichsportalen ist die 

Möglichkeit von Preiserhöhungen folglich erschwert. Damit 

aber, begrenzt dies die Weitergabe von Kostensteigerun-

gen an Kunden. Pies muss in. gleicher Weise auch für die 

Zukunft im Terminal Value gelten. Die Kunden sind ih ho-

hem Maße prpissensitiv und zeigen auch nicht unerhebli-

che Wechselbereitschaft. Diese wird nach den von den 

Vertragsprüfern vermittelten Erkenntnissen auch nicht 

durch die Technik behindert, weil Anbieter in beiden Rich- . 

tungen die Wechselkosten Olpernefirnen, um dem Kunden 

den Wechsel, zu erleichtern. Dieser Effekt auch des Ge-

winnes von Neukunden wurde in Phase I mit Hilfe der 

Promotionsangebote im Preis-/Mengengerüst modelliert. 

Angesichts der TranSparenz der Preise am.Marld er-

schwert dies die Weitergabe von Kostensteigerungen er-

heblich. In Phase I sind indes gegenläufige Effekte wie Ef-

fizierteegerungen und technologischer Fortschritt zu be-

rücksichtigen, weshalb es dennoch zu einer Steigerung 

der.  Ergebnismargen • bei der Gesellschaft kommen soll. 

Angesichts der grundlegenden Annahme eines einge-

schwungenen Zustands in der Ewigen Rente, in der auch 

bei den Vorleistungen keine Effizienzgevvinne mehr geho-

ben werden können, wird die Gesellschaft nicht in der La-

ge sein, mehr als 1 % auf ihre Kunden umzulegen. Nach 

den Erfahrungen muss nach Ende der PromotionSphase 



mit der Abwanderung von Kunden gerechnet werden. Es 

ist nicht erkennbar, inwieweit sich dies im Zeitraum der 

Ewigen Rente ändern könnte. Der fehlende Spielraum für 

die Abwälzung von Kostensteigerungen zeigt sich auch an 

dem seit mehreren Jahren anhaltenden rückläufigen 

Preisindex im Telekommunikationsmarkt. 

Gerade das hoch kompetitive Wettbewerbsumfeld führt zu 

tendenziell sinkenden Preisen in den relevanten Märkten. 

Ein höherer Ansatz stünde in Widerspruch zum Wettbe-

werbsumfeld mit einem Preisdruck und dem nicht nachhal-

tig bestehenden Wettbewerbsvortell där Kabel Deutsch-

land Holding AG. 

(bb) Die Annahme der UnMöglichkeit der vollständigen Über- 

eizung langfristiger Inflationserwartungen steht nicht im 

Widerspruch zur Entwicklung des ARPU in den Bereichen 

TV sowie Internet & Telefonie und dem erwarteten Gewinn 

von Internet-Marktanteilen und dem Umsatzpotenzial bei 

Geschäftskunden. • Der Anstieg des durchschnittlichen 

ARPU von 3,1 % im IV-Bereich resultiert .im Wesentlichen 

aus der zunehmenden Verbreitung zusätzlicher Prerniurn 

TV-Produkte, die an beStehende Kabelkunden veräußert 

werden. Dadurch lässt sich der Umsatz pro Kunde, also 

der ARPU, steigern, obwohl keine Preissteigerungen vor-

liegen. Die Gesellschaft erwartet zwar Preissteigerungs-

möglichkelten in nennenswertem Umfang im Bereich HD 

privat, die aber durch Preisrückgänge in anderen Berei-

chen wieder kompensiert werden. Der Anstieg des ARPU 

im Bereich Internet & Telefonie um durchschnittlich :14 

basiert im Wesentlichen auf der Migration der Kunden auf 

höherwertige Produkte im Planungszeitraurn. Die Entvvick-

kin des ARPU basiert auf unternehMens- und produktr 



spezifischen Gegebenbeiten der Kabel Deutschland Hot, 

ding AG sowie dem gesellschaftskulturellen Umfeld, wobei 

Sich an dieser Situation mittel- bis langfristig nichts ändern 

wird: Bereits die Planung geht von einer Annäherung an 

die ARPUs der Wettbewerbs- oder Mobilfunkunternehmen 

aus, weshalb die Preisannahrnen in Phase I nachvollzieh-

bar als optimistisch bezeichnet werden können, Dann aber 

lässt sich ein, darüber hinausgehendes preisbedingtes 

Wachstum nicht .rechtfertigen. 

Insgesamt wird das nachhaltige Wachstumspotenzial der 

Gesellschaft durch das Tätigwerden in einem stagnieren-

denMarkt begrenzt, wo sie dann einem erheblichen Wett 

bewerbsdruck ausgesetzt ist. Die Nachfrage nach höher-

preisigen Produkten wird nachhaltig gesättigt sein. Der für 

die Gesellsthaft relevante Merkt ist durch das Einzugsge-

biet des Kabelnetzes begrenzt, und das Potenzial für ein 

Upgrade von Kunden auf Premium .TV-Dienste sinkt mit 

Zunehmender Durchdringung der Kundengruppe. Durch 

das Auftreten finanzstarker Wettbewerber am Markt, wozu 

namentlich. die Deütsche Telekorn AG gehört die, im 

Wettbewerb zu Kabelanbietern ebenfalls hohe Übertra- 

gungsraten für das Internet anbietet Und anbieten wird, ist 

auch das Potenzial für Marktanteilsgewinne und damit für,  
Preissteigerungen begrenzt. 

Von einer dauerhaften und nachhaltigen Überlegenheit 

des Kabelnetzes kann nicht ausgegangen werden, Die 

Gesellschaft muss ständig in die Technologie investieren, 

um mit der Entwicklung im Wettbewerb mit anderen Un-

ternehmen und deren Technologien Schrift hälten zu kön-

nen. Im Vergleidh zu anderen Kabelunternehmen begann 

die Gesellschaft spät damit, ihr Kabelnetz rückkanalfähig 



• 235 

auszubauen, um. ihren Kunden auch Internet anbieten zu 

können. Dies rriaCht aber deutlich, dass das Kabelnetz 

nicht automatisch zu einer technischen Überlegenheit 

führt, sondern mit den technologischen Entwicklungen 

mithalten muss. Bei der Bemessung der reinen Preisstei-

gerungen und Überwälzungsmöglichkelten müssen auch 

Effekte aus Effizienzsteigerungen und technologischem 

fortschritt berücksichtigt werden. Mit dem Ende der De-

tailplanungsphase ist nicht erkennbar, wo weitere Effip 

Zienzsteigerungen bei der Kabel Deutschland Holding AG 

möglich gewesen wären, die einen höheren Wachstums-

abschlag rechtfertigen Würden. Vielmehr bedarf es ständi-

. der Investitionen seitens der Gesellschaft, uni mit dem 

technologischen Fortschritt mithalten zu können. Ohne die 

Kabeltechnologie müsste von einem Schrumpfen der Ge-

sellschaft in einem gesättigten Markt ausgegangen wer-

den. Daher bildet der Wachstumsabschlag von 1 % auch 

das Standing der Gesellschaft im Wettbewetb ab. 

Das Potenzial, aus dem bestehenden Kundenkreis 

Wachstum durch UP-Selling zu erzielen, hat sich nach der 

Detailplanungsphase im TV-Bereich wie auch im Segment.  

Internet & Telefonie auf einem stabilen Niveau eingepen-

delt. Das Umsatzpotenzial aus Geschäftskunden ist nicht 

Teil de' Geschäftistrategie der Gesellschaft und kann 

folglich für die Ableitung deS nachhaltigen Wachstums 

keine bestimmende Bedeutung haben. Aus dem höheren 

Wachstum in der Vergangenheit lässt sich weder ein hö-

here? Wachstumsabschlag noch die Notwendigkeit eines 

zwischen dein TV Bereich einerseits und Internet & Tele-

fonie andererseits differenzierenden Wachstumsabschla-

ges herleiten. Gerade das hohe Wachstum bei Internet & 

Telefonie resultierte aus dem vergleichsweise späten 



Markteintritt der Gesellschaft und neuen InternefanschlOS-

sen, also auf niengenbasierten Effekten. Da sich dieses 

Wachstum in der Detailplanungsphase aber bereits deut-

lich abschwächt und für diesen Berelch ein Übergangsjahr 

in die Ewige Rente Mit einem höheren Wachstum ange-

setzt wurde, um ein potenziell bestehendes Mengen-

wachsturn im Vergleich zum letzten Planjahr noch abzu-

bilden, konnte ein einheitlicher VVachsturnsabschlag von 1 

% angesetzt werden, 

Das Erfordernis der technischen (Neu-)Einrichtungen bei 

einem Anbieterwechsel musste nicht ,Stärker einfließen. 

Die Kunden der GesellSchaft haben eine deutlich erkenn-

bare Wechselbereitschaft, was sich an einer vor dem Be-

ivertungsstichtag feststellbaren jährlichen Abwanderungs-

rate zwischen 10 und 12 % zeigt, selbst wenn diese im 

Laufe.  der Detailplanungsphase etwas sinken soll. Auch 

hier ist in diesem Zusammenhang zu beachten, dass im 

Markt immer wieder Promotions angeboten werden. 

*Gleichzeitig werden die mit einem Wechsel verbundenen 

Kosten sowie der Austausch der Hardware regelmäßig 

von dem jeweils neuen Anbieter übernommen, so dass 

dem Kunden keine Umstellungskosten entstehen. Selbst 

wenn die Planung von einer sinkenden Churn Rate. im 

Laufe der Phase 1 ausgeht, rechtfertigt dies nicht den 

Rückschluss auf einen höheren VVachstumsabschlag, weil 

der Ausgleich dieser abgewanderten Kunden durch Neu-

kunden zur Übernahme der damit verbundenen Kosten für 

diesen neuen Künden durch die Gesellschaft führt und ge-

rade nicht zu einer stärkeren Überwälzbarkeit von Kosten-

steigerungen. 
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Aüs der Reinvestitionsfete lassen sich keine Schlussfolge-

rungen über die Höhe de's Wachstumsabschlags ziehen. 

Derartige Überlegungen lassen sich den Erwägungen der 

Vertragsprüfer in ihrer ersten ergänzenden Stellungnahme 

nicht 'entnehmen, wenn sie bei der Darstellung der unter-

nehmensspezifischen Inflationsrate neben der Bemessung 

der reinen Preissteigerungen und Überwälzungsmöglich-

ketert auch auf die Berücksichtigung gegenläufiger Effek—

te aus Effizienzsteigerungen und technologischen Fort-

schritt verwiesen haben und in. dieseen Zusammenhang 

erläuterten, zum Ende der'Detailplanungsphase seien Wei-

tere Effizienzsteigerungen nicht zu erkennen gewesen. 

(cc) Die Erwartungen und der Konsensus von Analysten, die 

hinsichtlich europäischer Vergleichsunternehmen von ei-

ner nachhaltigen Wachstumsrate von 1,7 % im.Mittel aus-

gehen, rechtfertigen keine andere Beurteilung. Zum einen 

muss — worauf die Vertragsprüfer in ihrer 1. Ergänzenden 

Stellungnahme hinwiesen — die unterschiedliche Zielset-

zung von Analysten mit einer darauf beruhenden Auswahl 

von Parametern gesehen werden. Analysten geht es nicht 

um die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswer-

tes, Sondern um die Information des Kapitalmarktes über 

Unter- bzw. Überbewertungen von Investitionen in diese 

Aktie. Damit aber liegt von vornherein dur eine einge-

schränkte Vergleichbarkeit vor. Für die Bewertung nutzten 

sie für die Kabel Deutschland Holding AG verschiedene 

Wechsturnsabschläge, aber überwiegend auch höhere 

Kapitalkosten, was dann einen deutlich wertsenkenden Ef-

fekt nach sich zieht, weshalb das alleinige Abstellen auf 

den Wachsturrisabschlag das Ergebnis verzerren würde., 

Zum anderen liegt der hier angesetzte WachstuMsab- 



schlag von 1 % innerhalb der Bandbreite der Analysten-

schätzungen, die sich zwischen 0,3 % und 3 % bewegen, 

Wobei sich bei einzelnen Häusern für denselben Aufsatz-

punkt der Ewigen Rente gravierende Unterschiede erga- 

ben Barclays ging ab dem Jahr 2018 für Zon Optimus 

SOPS SA von einem nachhaltigen Wachstum von 2,0 % 

aus, Jefferies dagegen von lediglich 0,3 %.. Bei Cablevisi-

on Systems Corp. sah Welis Fargo den Wachstumsab-

schlag ab _dem Jahr 2015 bei 3,0 %, während Evercore 

diesen .auf 1,8 % schätzte. Nicht Unberücksichtigt bleiben 

kann aber wenigstens der Trend, der bei der Mehrzahl der 

Unternehmen — ausgenommen Ziggo Holding N.V. und 

Numeripable Group S.Ä. — einer im Zeitverlauf sinkenden 

Wachstumsabschlag beschreibt. 

(dd) Soweit gerügt wurde, die Analysen von 

hätten noch im März 2013 

einen Wachstunisabschlag von 1,5 % angesetzt; führt dies 

nicht zur Notwendigkeit einer Korrektur. Hätten die Sewer--; 

tungsgutachter von auf das Übergangsjahr 

im Bereich Internet und Telefonie verzichtet, läge der 

VVachSturnsabschlag bei 1,5 % und damit in der Mitte der 

Bandbreite der durch die Investmentbanken verwendeten 

Mcbstunisabschläge. 

(ee) Die beetehende technologische Überlegenheit im Internet-

Bereich wurde in Phase I in Form erheblichen Kunden-

und Umsatzwachstums berücksichtigt. Nach dem Über- • 

gangsjahr ist indes bewerturigstheoretisch nicht mehr von 

einer weiteren Marktdurchdringung ausitigehen; vielmehr 

wird dann eine stabile Kundenbasis unterstellt, was aller-

dings auch mit den rückläufigen Wachstumsraten im Laufe 



der Detailplanungsphase in Einklang zu bringen ist. Das 

im Wachstumsabschlag dargestellte Wachstumspotenzial 

stellt nur auf Preiesteigerungen ab. Dabei Wurde entgegen 

der beobachtbaren Preisentwicklung ein nachhaltiges 

Preissteigerungspotenzial angesetzt; weshalb der Wachs-

tumsabschlag nicht zu erhöhen ist. Technologische Vortei-

le zum Bewertungezeitpunkt reichen auch nicht aus, eine 

marktbeherrschende, monopolartige Stellung der Gesell -

schlaft zu bejahen, nachdem sich die Kabel Deutschland 

Holding AG in all ihren Tätigkeitsfeldern einem erhebli-

chen Wettbewerbsdruck ausgesetzt sieht, nachdem die 

Wettbewerber mitähnlicken bis.gleichen Produktlösungen 

am Märkt agieren. Gerade eine starke Ähnlichkeit der.  

Produkte führt auch zu ähnlichen Kosten von Telefon- und 

Internetanschlüssen — Unterschiede basieren auf unter-

schiedlichen Vertragsdetails wie der maximalen Bandbrei-

te, der technischen Ausstattung oder von Serviceeinrich-

tungen. Differenzierungsmerkmale beire Kunden resultie-

ren vor altern aus qualitativ hochwertigen Produkten: Im 

TV-Markt konkurriert das Kabel mit kostenlosen Angebo-

ten wie DVB-T und Sateilitenübertragung. Dieser Wettbe-

werb ist nicht an ähnliChen Preisen zu erkennen. Dafür 

aber haben die Kabel-TV-Nutzer den Vorteil, durch einen 

erworbenen kostenfreien Service störungsfreie Übertra-

gungen bei jeder Witterung sowie einen unsichtbaren 

Ernpfangspunkt am Haus zu haben; gegebenenfalls emp-

fangen sie einen größeren Umfang an TV-Kanälen. Ange-

sichts dessen muss auch Im TV-Bereich von einem deutli-

chen WettbeWerb ausgegangen werden.. 

In dem langfristigen Zeitrahmen. der Ewigen Rente kann 

aber ungeachtet von Preiskämpfen aus dieser Situation 

kein höherer Wachstumsabschlag abgeleitet werden. 



Ökonomisch machen Preiskämpfe in einem solchen Markt 

nur dann Sinn, wenn tler langfristige Nutzen des Preis-

kampfes größer ist als der kurzfristige Verlust. Ein starkes 

Senken der Preise mit dem Ziel der Gewinnung von Neu-

kunden und einer sich anschließenden Erhöhung nach 

Ende des Preiskampfes über den ursprünglichen Markt-

preis hinauS ist nur möglich, wenn der ruinöse Vyettbewerb 

auslösende Anbieter danach eine Monopol- oder wenigs-

tens Oligopolstellung erreicht, um die höheren Marktpreise 

durchsetzen zu können. Es ist indes nicht erkennbar, dass 

ein Anbieter in den Wettbewerbsmärkten TV,GeSchäft 

sowie Internet und Telefonie diese Strategie verfälgen 

würde. Ebenso wenig ist erkennbar, da$s ein Anbieter die 

Strategie verfolgt, nach dem Wechsel möglichst die über 

den Preis gewonnenen Kunden zu behalten, weil Kosten 

für den Wechsel zu einem anderen Anbieter wiederum 

höher sind als die Mehrkosten für das Produkt. Aufgrund 

der Regulierungsbehörde Bundesnetzagentur gibt es 

kaum Markteintrittsberneren; dieses zweite Szenario einer 

löcked-in-Situation erscheint kaum vorstellbar, weil die 

Wettbewerber aktiv mit Wechselservice und Installations-

arbeiten werben. Daher spricht •die Marktstruktur gegen 

wesentliche Preiserhöhungen in der Zukunft, wie die Ver-

tragsprüfer in .der ersten ei•ganzenden Stellungnahme 

überzeugend beschrieben haben. 

(ff ) Da der Wachstumgabschlag auf dem letzten Jahr der De-

tailplenungsphaSe aufsetzt, sind die langfristigen Auswir-

kungen des Investitionsprojektes „Alpha" im Terminal Va-

lue sachgerecht berücksichtigt; eine langfristige Ertrags-

steigerung kann daraus nicht abgeleitet werden und würde 



zudem im Widerspruch zu Annahmen eines einge-

Schwungenen Zustandes stehen. 

(gg) Aus dem Vortrag einiger Antragsteller, die Konzentration 

der Gesellschaft auf urbane Bereiche zeige auch unter 

Berücksichtigung der demographischen die Entwicklung 

die Fehlerhaftigkeit des Ahsatzes beim Wachstumsab-

schlag, kann eine fehlerhafte Ableitung nicht begründet 

werden. Auch urbane Bereiche, in denen das Netzgebiet 

der Gesellschaft liegt, sind von einem eher stagnierenden 

Trend betroffen, weil für größere Städte Abwanderungen 

in das Umland zu beobachten sind. Zudem stellt beson-

ders in Ballungsgebieten der verfügbare Wohnraum eine 

begrenzte und begrenzende Ressource dar, Daher kann 

am Ende von Phase I gerade, nicht auf ein erhebliches un-

genutztes Potenzial geschlossen werden, Weitöres Ver-

marktungspotenzial ließe sich nur durch.zusätzliche Pro-

duktentwicklungen und Investitionen erschließen, wofür 

aber zum Stichtag der Hauptversammlung keine hinrei-

chenden Änsätze erkennbar waren. 

(b) Dem Ansatz eines VVachstumsabschlags von 1V % kann nicht 

entgegengehalten werden, ein unterhalb 'der erwarteten allge-

meinen Inflationsrate liegender Wachstumsabschlag führe auf 

Dauer zu einem Schrumpfen und vollständigen Verschwinden 

der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz lässt die Aus-

wirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierung, Inflation, per-

sönliCher Besteuerung und Verschuldung außer Betracht Ge-

rade die Folgen der Theiaurierung müssen in die Betrachtung 

zum künftigen Wachstum einfließan. Der Ansatz thesaurie-

rungsbedingten Wachstums ist angesichtS der Aufgebe der 

Vollauischüttungshypothese notwendig. Durch die Berasich- 



tigung der Thesaurierimg in der Ewigen Rente kann reales 

Wachstum begründet werden. Dabei muss insbesonderä gese-

hen werden, dass die früher der Unternehmensbewertung zu-

grunde gelegte WIlauechilijungshypothese den Realitäten 

nicht entsprochen hat, so dass der Ansatz von Thesaurierung 

und demgemäß auch von thesaurierungsbedingten Wachstum 

in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet 

werden muss (vgl. auch LG München 1, Beschluss vom 

28.3.2014, Az. 5 HK 0 18926/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az. 

5HK 0 21386/12; Beschluss vorn 8.2.2017, Az. 5HK 0 

7347/16; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK 0 10044/16). Der 

Unternehmenswert der Gesellschaft bildet dabei auch das the-

saunerundsbedingte Wachstum durch die fiktive Hinzurechnung 

der Wertbeiträge aus Thesaurierung. 

Neuere Studien aus der betriebswirtschaftlichen Literatur recht-

fertigen keine andere Beurteilung, wie der Kammer aus mehre-

ren anderen Verfahren überzeugend' dargestellt wurde, in de- 

nen • insbesondere auch als gerichtlich bestellter 

Sachverständiger Stellung zu der von ihm erstellten Studie 

nahm. Diese Studie von (BewP 2011, 24) führt 

nicht zu einer abweichenden Beurteilung, auch wenn sie die 

Kerngrößen zur Ermittlung" des Wachstumsabschlages — Brutto-

inlandspmdukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unter-

nähmen zusammenfasst, Dabei lag das Gewinnwachstuni der 

Unternehmen in:Deutschland von 1992 bis 2009 bei 2,4 % und 

damit über der Inflationsrate von 1,9 %. Der Wachstumsab-

schlag von 1 % spiegelt dabei aber nicht das GesamtWachstuM 

der erzielbaren Überschüsse Wider. Dieses ist vielmehr. unter 

Einbeziehung des (impliziten) thesaurierungsbedingten Wachs-

tums zu ermitteln, das nach dessen •Hinzurechnung deutlich 

.höher liegf. Ebenso wenig führt eine DisSertation von Börk zu 

abweichenden ErkenntniSsen. Dieser Arbeit ist nämlich nicht zu 
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entnehmen, inwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen 

auch zu Wertsteigerungen des Unternehmens führt. Der auf 

Zahlen der Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bi-

lanziellen Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist zu ehtneh-

men, dass das bilanzielle Eigenkapital stärker wuchs als die 

Gewinne; Ursachen für diese Entwicklung können der Zahlen-

reihe indes nicht entnommen werden. Das Gewinnwachstum 

der Vergangenheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern er-

forderte Thesaurierungen. Dann aber bestätigen die Zahlen aus 

der Arbeit von Bork diese Überlegungen — je höher das Wachs-

tum, desto geringer ist der ausschüttungsfähige Teil der Ergeb-

nisse. Etwas anderes lässt sich nicht aus einer Untersuchung 

von Schülertampenius ableiten, die in Auswertung von 134..  

Bewertungsgutachten aus dem Zeitraum zwischen 1985 und 

2003 zu dem Ergebnis gelangte, für zwei von drei denkbaren 

Inflationsschätzern sei ein negatives Realwachstum festgestellt 

worden. Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein 

anderee Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dem Ansatz des 

Verbraucherpreisindex in Deutschland bzw. den Schätzungen 

der Deutschen Bundesbank nicht zu überzeugen vermag. We-

sentlich müssen nämlich — wie bereits ausgeführt — die Preis-

steigerungen auf den Besähaftungsmärkten für das bewertete 

Unternehnien 'sein. Aus demselben Grund überzeugt auch nicht 

die Annahme von Knall, eine unvollständige Überwälzung der 

Inflation stehe h WiderspruCh zum Postulat des eingeschWun-

genen Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachs-

raten aufwiesen: Der Ansatz von Knoll geht von der erwarteten 

langfristigen Inflation seitens der Europäischen Zentralbank, in 

Höhe von 2 % aus, was allerdings nicht hinreichend die rele-

vanten Veränderungen des Preisniveaus auf der Grundlage von, 

Preisänderungen auf den I3schaffungsmärkten für das bewer-

tete Unternehmen berücksichtigt. 



Somit ergibt sich unter Berücksichtigung der notwendigen Kapitalisierung 

der Nettoüberschüsse auf den Stichtag der Hauptversammlung am 

13.2.2014 ein Ertragswert von € 6,909 Mrd. und von € 78,05 je Aktie wie 

folgt: 

Netteausschattung 148,7 224,1 267,1 297,0 328,6 360,5 371,2 

Basiszinssatz vor ESt 
gersönlighe Erfragsteuern 

Z75% 
-0,73% 

2,75% 
-0,73% 

2,75% 
-0,73% 

2,75% 
-0,73% 

2,75%, 
41,73% 

275% 
-0,73% 

2,76% 
-0,73% 

Basiszinssat4 nach ESt 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 

tVlarktrisikopremie nach ESt 6,00% 5,00% .6,00% 5,00% _ 5,00% . 5,00% 6,00% 
Beta unlevered Qm 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 
Verschuldungsgrad 44,28% 48,80% 49,77%- 48,37% 47,95% 47;11% 46,28% 
Beta levered 0,78 6,80 9,80 0,80 ' 0,79 0,79 0,79 

Risikoprämie nach' est 3,897. 3,99% 4,01% 3,98% 3;97% 3,95% 3,94% 

Wachstumsabschlag 1,00% 

Kalifaslerunszinssatz 
nach est 5,92% 6,01% 6;03% 6,00% 5;99% 5,99% 4,96% 

Barwertfaktor für däs jeweili-
ge Jähr 0,993 0,943 0,943 9;943 0,943 0,944 20,162 

Barwerte für-  das 'jeweilige 
Jahr 6,909,0 6:810,6 6.995,9 7,160,7 7.293,5 7.462,0. 7.483,9 

c. Die Sonderwerte niit einem Volumen von € 500.090,--flossen sachgerecht 

in den Unternehmenswert der Gesellschaft ein, 

(1) Als Sonderwerte wurden dabei Gesellschaften behandelt, die entwe-

der inaktiV sind oder aufgrund ihrer nicht materiellen Bedeutung in 

der Planungsrechnung unberücksichtigt blieben, Der Ansatz dieser 

insgesamt acht VorratsgeSellschaften mit einer Beteiligungsquote der 

Kabel Deutschland Holding AG an diesen von 100 % sowie der AFK 

Aus- und Fortbildungs GmbH für elektronische Medien, an der die.  



Kabel Deutschland Holding AG mit lediglich 2 % beteiligt ist und die 

aus Wesentlichkeitsgründen nicht in die Planungsrechnung einbezo-

gen wurde, erfolgte mit dem Buchwert der Beteiligung bzw. mit dem 

anteiligen Eigenkapital falls dieses höher gewesen ist als der anteili-

ge Buchwert. Die von den Vertragsprüfern durchgeführte Analyse 

ergab für keine dieser Gesellschaften ein nennenswertes Ertragspb-

tenzial, wie die Jahresergebnisse der Geschäftsjahre 2011/12 und 

2012/13 — soweit sie vorlagen:— zeigen. An dieser Beurteilung kann 

kein Zweifel bestehen, Weil die Gesellschaften über keine nennens-

werte Verrnögenswerte verfügten und die wesentliche Ursache für 

die Gründung dieser Vorratsgesellschaften nach den Erkenntnissen 

der Vertragsprüfer darin lag;  eine gewisse Flexibilität für Restruktu-

rierüngen, Finanzierung und Akquisitionen zu haben. Bei der Kabel 

Deutschland Holding Erste Betelligungs GmbH und der Kabel 

Deutschland Holding Zweite Beteiligungs GrnbH bestand ein Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrag. 

(2) Weitergehende Sonderwerte bzw. nicht betriebsnotwendiges Vermö-

gen waren nicht zu berückSichtigen. 

(a) Nicht betriebsnotwendige Liquidität war bei der Gesellschaft 

nicht vorhanden, auch wenn der Jahresabschluss Zum 

31.3.2013 einen Betrag von t 600 Mio. an ZahlungSmitteln 

auswies. Dies würde nämlich zu einer unzulässigen Doppeler-

fassung führen. Der hohe Zahlungsmittelbestand der Gesell-

schaft züm Bilanzstichtag am 31.32013 beruhte auf der Absicht 

der Kabel Deutschland Holding AG,' die Tele Columbus GmbH 

zu erwerben. Nachdem das Bundeskartellamt diese Transakti-

on untersagte, wurden die hierfür bereitgestellten Finanzmittel 

nicht mehr benötigt. Die anderweitig° Verwertung gestaltete 

sich nach der Planung zum Stichtag der Hauptversammlung so, 

dass ein Betrag von rund 6 300 Mb. in das investitienspro- 



gramm "Alpha" fließen sollte, eine Sonderdividende in Höhe 

von ca. € 221 Mio. ausgeschüttet werden sollte und darüber 

hinaus Schulden getilgt werden sollten. 

(b) Die Marke „Kabel Deutschland" sowie weitere der Gesellschaft 

gehörende Merken durften nicht els nicht betriebsnotwendiges 

Vermögen angeeet# werden. Die Marke dient nämlich unmit-

telbar dem Erzielen der Erlöse, weshalb ihr Wert über die Er-

tragsplanung in die Unternehmensbewertung einfließt und 

demzufolge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens Berücksichtigung finden kann; enderenfalls käme 

es zu einer.  unzulässigen Koppelerfassung (vgl. OLG Stuttgart, 

Beschluss vom 19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG München 1 AG 

2017, 501, 507; Beschluss vom 21.6.2013, Az. 511K 0 

19183/09; Beschluss vom 7.5.2014, Am 5 1-IK 0 21385/12; Re-

schiusS Vom 31.7.Z/15, Az. 5HK 0 16371/13; Beschluss vorn 

25,4,2016, Az. 5HK 0 20672/14; Beschluss vom 8.2.2017, Az, 

51-1K 0 7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK 0 

16585/15; Beschluss vorn 28:3.2019, Az. 511K 0 3374/18; LG 

Frankfurt am Main, Beschluss voin 9.8.2010, Az. 3-5 0 73/04). 

(0) Bei der Bewertung kann kein Senderwert aus einem aus § 311 

Abs. 1 AktG abgeleiteten Anspruch auf Nachteilsausgleich we-

gen der Vereinbarung im Business Oombination Agreement, die 

Kabel Deutschland Holding AG werde sich auf ihr Kerngeschäft 

mit den Privatkunden konzentrieren, einbezogen werden, Be-

steht kein Beherrsdhungsvertrag, so darf ein herrschendeä Un-

ternehmen nach dieser Vorschrift seinen Einfluss nicht dazu 

nutzen, eine abhängige Aktiengesellschaft zu veranlassen, ein 

für sie nachteiliges Rechtsgeschäft vorzunehmen oder Maß-

nahmen zu ihrem Nachteil zu treffen oder zu unterlassen, es sei 

denn, der Nachteil wird ausgeglichen, Die Voraussetzungen für 



einen solchen Nachteilsausgleich 'lassen sich indes nicht beja-

hen. Aus dem Wortlaut des § 311 Abs. 1 AktG ergibt sich zwin-

gend, dass die nachteilige Maßnahme — hier also das Unterlas-

sen des Aufbaus eines strategisöhen Geschäftsfeldes im Ge-

schäftskundenbereich — zu einer Zeit erfolgt, in der es bereits 

ein faktisches Konzernverhältnis zwischen den beiden Gesell-

schaften gab. Anderenfalls wäre der Verweis auf die Abhängig-

keit im Sinne des § 17 Akte nicht sinnvoll. Das Business Com-

bination Agreement wurde jedoch zu einem Zeitpunkt vor der 

Entstehung des faktischem Konzerns mit der Kabel Deutschland 

Holding AG als beherrschter Gesellsöhaft abgeschlossen also 

zu einem Zeitpunkt, als sich noch zwei nicht voneinander ab-

hängige Gesellschaften gegenüberstanden. Dann aber kann 

die Kabel Deutschland Holding AG keinen Nachtellsausgleich 

im Sinne des § 311 Abs. 1 und Abs.2 Akte verlangen. 

Angesichts dessen ergibt sich zum maßgeblichen Stichtag der Hauptversamm-

lung am 13.2.2014 ein Unternehmenswert in Höhe von 6,9095 Mrd., der sich 

aus dem Ertragswert in Höhe von 6,909 Mrd. und dem nicht betrielisnotwen-

digen Vermögen von 0,5 Mb. zusammensetzt. Bei einer Aktienzahl von 

88.522.939 resultiert daraus ein Wert je Aktie von 78,05 der unter dem maß-

geblichen Börsenkurs von € 64,53 liegt. 

3. Die Anhörung der Vertragsprüfer von sowie der zur Unterstüt- 

Zung herangezogenen hat zu diesem für die Kammer 

überzeugenden Ergebnis geführt. Die Durchführung einer gesonderten Beweis-

aufnahme durch Einholung eines gerichtlich bestellten Sachverständigen ist 

auch unter Berücksichtigung des in § 17 Äbs..1 Spruch() in Verbindung mit § 26 

FainFG normierten Amtsermittlungsgrundsatzes nicht gebeten. 

Ein gerichtliches Sachverständigengutachten muss nur dann eingeholt 

werden, wenn nach der Anhörung des Prüfers, die sachlich auf § 8 Abs. 2 



Satz 1 SpruchG gestutzt wurde, weiterer Aufklärungsbedarf besteht .(vgl. 

OLG München Der Konzern 2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 

2015, 1160, 1172; Der Konzern 2019, 277, 283; OLG. Düsseldorf AG 

2015, 573, 575 = ZIP 2015, 1336, 1338 = Der Konzern 2016, 94,•96; Klö-

cket in: Schmidautter, AktG, a,a.0., § 6 Rdn.4 Fn. 7; Winter in: Simon, 

SpruchG, a.a.0,, § 8 ,Rdn. 21; im Grundsatz auch Drescher in: Spind- 

ler/Stilz, AktG, § 8 SpruchG Rdn. 8). Aufgrund des Vertragsprü-

fungsberichte, der ausführlichen Erläuterungen in mehreren Anhörungs-

tertninen und den aufgrund von § 7 Abs. .6 SpruchG eingeholten ergän-

zenden Stellungnahmen der Vertragsprüfer hat die Kammer keinen Zwär 

fel an der Plausibilität der Planannahmen sowie den Feststellungen zur 

Ewigen Rente einschließlich der Grundfrageh des Kapitalisierungszinssat-

zes sowie zum nicht betriebsnotwendigen Vermögen. 

Soweit teilweise die Auffassung vertreten wird, die Anhörung der geinäß § 

293 c Abs. 1 AktG bestellten Vertragsprüfer diene nur der Aufklärung über 

ihre anlässlich der Prüfung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch der'' 

Überprüfung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung und sonstiger 

Bewertungsparameter (in diese Richtung Puszkajler in: Kölner Kommentar 

zum AktG, a.a.Q.; Vorb. §§ 7 bis 11 Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f) vermag 

dem die Kammer nicht zu,  folgen. piese Auffassung ist mit dem vom Ge-

setzgeber befolgten Zwebk des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar, Mit 

der Anhörung des sachverständigen Prüfers soll nach dem Willen des Ge-

setzgebete die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens verbrei-

tert und eine eventuell zusätzlich notwendig werdende Beauftragung eines 

gerichtlichen Sachverständigen zur Begutachtung bestiminter Fragen er-

leichtert werden. Damit allerdings erschöpft sich nicht die Zielsetzung die-

ser Vorschrift. Bereits aus der Formtliiertalg in der Begründung des Regie-

rungsentwurfs zu § 8 SpruchG, die sich der Deutsche Bundestag erkenn-

bar zu Eigen gemacht hat, ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber davon 

ausgeht, es könne auch aufgrund der Anhörung des, Prüfers eine ab-: 

schließende Entscheidung des Gerichts getroffen werden. Hierfür 'eicht 

insbesondere auch der Gedanken in den Geeetzesmaterislien, die Prü- 



fungsberichte sollten künftig verstärkt als Grundlage zur Entscheidungs-

findung der Gerichte beitragen; der Aeschleunigungseffekt soll sich dann 

gerade auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverständigen-

gtitachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der Anhörung ganz 

vermieden werden kann (vgl. BT-Druckeache 15/371 S. 14 f. und 18; auch 

Riegger/Gayk in: Kölner Kommentar zum AktG, a.a.O., Einl SpruchG Rdn, 

50). Dann aber muss es dem Gericht möglich sein, auch Aussagen des 

gerichtlich bestellten Sachverständigen zu Bewertungsfragen im Rahmen 

seiner Entscheidung zu verwerten. Dem steht letztlich auch nicht die For-

mulierung in § 8 Abs. 2• Satz 1 SpruchG entgegen, •wenn dort die Anhö-

rung des Prüfers •als ‚sachverständiger Zeuge" besChrieben wird. Auch 

wenn dies suggeriert, er solle dem Gericht nur Tatsachen bekunden, die 

er aufgrund seiner besonderen Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 

ZPO), kann seine Rolle nicht auf die eines 'sachverständigen Zeugen be-

schränkt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber bezweckte Ef-

fekt der Beschleunigung des Verfahrens konterkariert würde. Dies gilt um-

So mehr, als das Problem der rechtlichen Einordnung des gerichtlich' be-

stellten Prüfers in den Gesetzesmaterialien nicht weiter problematisiert 

wurde, 

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachverständigen 

wird namentlich auch nicht vom Schutz der Minderheitsaktionäre gefor-

dert. Die Einschaltung eines vom Gericht bestellten sachverständigen Prü-

fers im Vorfeld der Strukturmaßnahmen soll dem präventiven Schutz der 

Anteilseigner -im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prüfungsbe-

richt zusammen mit dem Ergebnis• einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG gestütz-

ten Anhörung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 3 SpruchG 

eingeholten ergänzenden Stellungnahme im gerichtlichen Verfahren be-

rücksichtigt Werden. Im Übrigen haftet der sachverständige Prüfer nach §§ 

293 d Abs. 2 AktG, 323 HOB auch gegenüber den Anteilsinhabern. Gera-

de durch die Verweisung auf die für Abschlussprüfer geltenden Bestim-

nnungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs. 3, 323 HGB ist die Unabhängigkeit 

des Prüfers sichergestellt. Der Umstand der Parallelprüfung, also der Prü- 
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fung zeitgleich mit dem Erstellen des Berichts dee Hauptaktionärs, vermag 

an der Unabhängigkeit der Prüfung nichts zu ändern und begründet für 

sich genommen keine Zweifel an der Unparteilichkeit und Unvoreinge-

nommenheit des vom Gericht bestellten Prüfers (vgl. OLG München ZIP 

2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; 

LG Mönchen I, Beschluss vorn 29.62012, Az, 5HK 0 6138/11, 8. 38 f.; 

Beschluss vom 28.6.2013, Az. 5HK 0 18685/11; Winter irr Simon, 

SpruohG, a.a.O., § 8 Rdn. 21; auch Emmerich in: Emmerich/Habersack; 

Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 8 SpruohG Rdn, 5). 

b. Die Kammer hat namentlich keine Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-

lungen der gerichtlich beiteilten Vertragsprüfer. 

(1) Die. Vertragsprüfer verfügen über die erforderliche Fachkompetenz 

zur Bewertung 'eines Unternehmens, auch wenn dabei komplexe 

Fragestellungen zu beurteilen sind. Im Verlaufe der Anhörung haben - 

sich die Vertragsprüfer zusammen mit dir zu ihrer. Unterstützung 

hinzugezogenen öffentlich bestellten und vereidigten Sachverständi- 

gen sowie den Mitarbeitern der 

ebenso wie in den ergänzenden Stellungnahmen eingehend, umfas-

send und kenntnisreich mit den erhöbenen Rügen gegen die Ange-

messenheit der feitgesetzten Barabfindung auseinandergesetzt, oh-

ne dass dabei Widersprüche aufgetreten wären. Bei der Würdigung 

der von ihnen vermittelten Erkenntnissen muss insbesondere gese-

hen werden, dass sie die Annahmen aus dem Bewertungsgutachten 

vbn gerade nicht kritiklos übernommen haben, son-

dern namentlich bei der Ermittlung des Beta-Faktors den Ansatz über 

den untetnehnienseigenen Beta-Faktor als im Vergleich zur Herlei-

tung über eine Peer Group vorzugswürdig eingestuft haben und bei 

der zu PlauSibilisibrungszwecken erfolgten Heranziehung der Peer 

Group die Zusammensetzung nicht unverändert ließen, indem sie 

die Unternehmen Zon Optimus SGPS SA und Virgin Media Inc, als 



nicht Vergleichbar erachteten. Die Vertragsprüfer berechneten zudem 

den über eine Peer Group abgebildeten Beta-Faktor im Gegensatz 

zu den Bewertungsgutachtern nicht mit sich überlappenden Jahres-

ichreiben, sondern zogen ein ZeitrauM-I3eta heran, das indes die 

Ergebnisse von bestätigte: Die Einbeziehung des 

sechsten Jahres im Bewertungsgutachten führt dabei zu keinem an-

deren Ergebnis, weil auch über die letzten vier Beta-Ermittlungen 

vom 10,12.2008 bis zum 9.122013 ein Durchschnittswert von rund 

0,6 ermittelt wurde, 

(a) Bereits anhand der Ausführungen im Prüfungsbericht vermag 

die Kammer die, vor allem in dem Privatgutachten von 

vom 11.5.2017 enthaltene Uhterstellung, eine plausei-

lisierung der Umsatzplanung anhand von AnalyStenschätzun-

gen sei nicht erfolgt; nicht nachzuvollziehen. Die Vertragsprüfer 

verwiesen auf Seite 11 ihres Prüfungsberichts auf eigene Ana-

lysen, deren Ergebnisse im Prüfungsbericht dargestellt wurden, , 

während Art und Umfang der Prüfungshandlungen in den Ar-

beitspapieren darüber hinaus im Einzelnen festgehalten worden 

seien. Die auf Seite 29 beispielsweise angegebene Prüfung 

anhand. branchenüblicher Kennzahlen ist sinnvoll nur möglich, 

wenn diese abgefragt werden. Detaillierte und darüber hinaus-

gehende Angaben, weiche Analystenreports in diesem Rahmen 

herangezogen wurden, muss der Prüfungsbericht nicht enthal-

ten; dies ist von seinem Normzweck her nicht geboten. Der Prü-

fungsbericht im Sinne des § 293 e AktG hat in erster Linie die 

Aufgabe, den Aktionären ein eigenes fundiertes Urteil über die 

Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung zu ermöglichen. 

Urri diesem Zweck zu genügen; enthalten die Berichte — wie 

auch hier — ins Detail gehende Durchführungen zu der gewähl-

ten Bewertungsmethode und, zu den einzelnen Schritten der 

Bewertung, wobei diese Aussagen bereits über den Mindestin- 



halt von § 293 e Abs. 1 AktG regelmäßig weit hinausgehen (vgl. 

Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien:. und GmbH- 

Konzernrecht, § 203•e Rdn. 4). Die in dem zitierten Pri-

vatgutachten als fehlend monierten Angaben müsSen somit 

nicht in den Prüfungsbericht aufgenommen werden, weshalb 

der die vorgenommene Rückschluss nicht statthaft sein kann. 

(b) Allein aus dem Umstand, dass einige Antragsteller mehrere 

Privatgutachten.zu einer Vielzahl von Aspekten der Unterneh-

mensbewertung vodegten, rechtfertigt sich nicht die Einholung 

eines gerichtlichen Sachverständigengutachtens. Soweit es 

sich dabei. um Kritik an den Planannahmen handelt, muss ge-

sehen werden, dass 7 wie bereits ausgeführt eine plausible 

Planannahme nicht durch andere, mdglicherweiSe auch' plau-

sibie Annähmen ersetzt werden kann. Den Vertragsprüfern 

Standen die Unterlagen der Gesellschaft zur Verfügung, auf die 

keine der eingeschalteten 'Privatgutachter Zugriff hatte. Den 

Geselfschaftsunterlagen war für das erste Planjahr zu entneh-

men, dass sich das Geschäftsjahr 2013/14, in das Ist-Zahlen für 

sechs Monate einflossen, deutlich sdhlechter entwickelte als 

noch in der Planung vom: März 2013 angenommen. Daraus 

lässt sich durchaus die Schlussfolgerung ziehen, dass diese M-

teren Zahlen vom Mäii 2013 entweder bereits zu optimistisch 

waren, oder dass sich aber die Umsätze wider Erwarten 

schlechter entwickelt haben. Jedenfalls lässt die Planung vorn 

März 2013 keinen Rückschluss auf die mangelnde Plausibilität 

der der Ertragswertermittlung zugrunde gelegten Planung zu. 

Dabei lag den Vertragsprüfern das detaillierte Preis-

/Mengengerüst vor, das als eines der zentralen Grundpfeiler 

der Plananriahmen angesehen werden muss, Demgegenüber 

hatten die Privatgutachter hier . keinen Einblick, weshalb sie 

Rückschlüsse nur aus Vergleichsdaten und eigenen Erfahrun- 



gen ziehen können, die aber die Kenntnis der genauen Planda-

ten nicht ersetzen. Die unmittelbar aus vorliegenden Unterlagen 

gewonnenen Erkenntnisse sind demzufolge sogar besser zur 

Plausibilisierung der Planannahmen geeignet 

(c) Auch haben, die Vertragsprüfer insgesamt hinreichende Prü-

fungshandlungen vorgenommen. Sie haben sich gerade nicht 

auf eine interne Plausibilisierung des Ergebnisses anhand von 

Unterlagen der GesellsChaft und Gespräche mit den Planver-

antwortlichen beschränkt. Ihnen lagen wesentliche Unterlagen 

wie die Vorstands- und Aufsichtsratsprotokolle, Pressemittei-

lungen, Risikoberichte, das vertriebsorientierte interne Report-

ing sowie eine Vollständigkeitserklärung vor. Ebenso verfügten 

sie über das Business Combination Agreement und die im März 

erstellte Planung, die dann aber der Ertragswertermittlung an-

gesichts neuerer, aktualisierter Zahlen aus dem Ist der beiden 

ersten Quartale des Geschäftsjahres 2013/14 nicht zugrunde 

•gelegt werden konnte. Hinreichende interne Unterlagen stan-

den den Vertragsprüfern auch bezüglich der möglichen Syner-

gieeftekte zur Verfügung, bei denen sie zusätzlich zu relevan-

ten Vorstands- und AufsichtsratsProtokollen auch über Unterla-E 

gen zu Einkaufssynergien sowie Bewertungsimterlagen zum 

Angebot vom 23.6.2013 auswerten konnten. Weiterhin lagen 

ihnen für diesen wesentlichen Bereich die Protokolle des Integ-

rationskomitees mit drei Treffen bis zum Bewertungsstichtag 

sowie die Protokolle des Post Closing Committees vor. Gerade 

auch im Zusammenhang mit der Ermittlung relevanter Syner-

gien legten die Vertragsprüfer Wert darauf, dass eine Ableitung 

sämtlicher denkbarer Synergien erstellt und jeweils begründet 

wurde, inwieweit diese ohne Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag umsetzbar seien oder nicht und bei welchen Sy-

nergien Malnahmen bereits in die Wege geleitet worden seien. 



Auch dies zeigt das kritische Vorgehen der Vertragsprüfer. Da 

sie die Berücksichtigungsfähigkeit auch eingehend mit dem 

Vorstand erörterten, was. im Rahmen der internen Plausibilisie-

rung als zulässig angesehen werden muss, mussten die Ver-

tragsprüfer keine weiteren Prüfungs- und Analyseschritte zu 

diesem Komplex der Synergien vornehmen. 

(d) Eine Fehlerhaftigkeit der Vertragsprüfung lässt sich auch nicht 

aus VeröffentliChungen der-Gesellschaft oder von ab; 

leiten, die die Antragstellerinnen zu 67) und 68) als Anlagen BR 

57;  56, 59. und CO vorlegten. Diese Publikationen erschienen 

mehrere Jahre nach dem Stichtag und rechtfertigen keinen 

Rückschluss auf die Unangemessenheit der Barabfindüng. Die 

Umsatzerlöse im Bereich Internet und Telefonie, die in der Pla-

nung angesetzt wurden, bedürfen keiner Korrektur. Auch wenn 

sich nach der Auskunft in der Hauptversammlung des Jahres 

201& über 70. % der Kabel-Neukunden für Download-

Geschwindigkeiten von 200, 400 oder 500 Miefsem entschei-

den, kann daraus nicht hergeleitet Werden, die Umsatzerlöäe 

Einheit seien im Vergleich zu den Preisen, die der Planung zu-

grunde gelegt wurden, in gleicher Weise gestiegen. Mit schnel-

leren Dewnload-Geschwindigkeiten lassen sich nicht automa-

;Lisch Preiesteigerungen in vergleichbarer Relation erwirfschaf-

ten. Für die Ohertragurigsraten über Docsis 3.1 mit bis zu 1 

GI3it/sec. gelten diese Erwägungen in gleicher Weise; diese 

Veröffentlichung, der die entsprechenden Zahlen entnommen 

würden, stammt von November 2018 — mithin zu einem Zeit-

punkt von_ mehr als 4 %- Jahren nach der Hauptversammlung. 

:Aus diesem Grunde mussten insoweit auch keine weiteren 

Maßnahmen zur Sachverhaltsaufklärung im' Sinne des § 26 

FamFG im Rahmen -der. Anhörung der Vertragsprüfer vorge-

nommen werden, 



(e) Sodann haben die Vertragsprüfer die hierdurch gewonnenen 

Erkenntpisse zur Planung anhand einer Reihe von externen 

Studien plausibilisiert. Wenn sie sich dabei auch, aber nicht nur 

auf die Studie von gestützt haben, so rechtfertigt sich dies 

bereits aus der Tatsache, dass diese Studie im Oktoher 2013 

veröffentlicht wurde und damit sehr nah zum Bewertungsstich-

tag Zahlen als Basis der Analyse lieferte. Der Umstand, dass 

diese Studie zum Teil von einer anderen Ausgangsbasis aus-

geht, Was sich beispielsweise an der Marktdurchdringung zeigt, 

bei der die -Studie uhd die Quote der Gesellschaft auf un- 

terschiedlichen Grundgegebenheiten aufsetzen, ändert an der 

Grundtendenz nichtS, dass aus dieser wie auch aus anderen 

Studien ausreichend aussagekräftige Inhalte entnommen wer 

den konnten, um die Planung der Kabel Deutschland Holding 

AG zu plausibilisieren. insgesamt nutzten die Vertragsprüfer ei-

ne Vielzahl externer Quellen, die sie in der 3. Ergänzenden 

Stellungnahnie im Einzelnen aufführten, Eine Vollständigkeit 

dergestalt, dass alle existierenden Studien tatsäählich.herange-

zogen werden, kann aus Sicht der Kammer nicht verlangt wer-

den. Diese Studien können — ebenso wie Analystenreports — 

naturgemäß für die Zukunft nur, Prognosen enthalten, die mit 

Unsicherheiten behaftet sind und auch nicht den Detaillierungs-

grad aufweisen und auch nicht aufweisen können wie die auf 

den Preis-/Mengengerüsten der Gesellschaft beruhende Pla-

nung. Die Tatsache, dass diese externen Unterlagen beim Vor-

stand der Gesellschaft angefordert wurden, steht ihrer Verwert-

barkeit nicht entgegen. Es sind keinerlei Anhaltspunkte dafür 

vorgetragen noch sonst ersichtlich, dass sich ein anderes Er-

gebnis ergeben hätte, wenn die Vertragerüfer diese Unterla-

gen bei deren Verfassern selbst angefordert hätten. Für die 

Plausibilisierung der Planannahmen der Gesellschaft bilden sie 

jedenfalls eine gute Grundlage. 



Eine Notwendigkeit, weitere Analystenreports oder Consenstis-

Schätzungen heranzuziehen, kann nicht bejaht werden. Zurh 

einen hatten die Vertragsprüfer nach ihrer'Aussage, an deren 

Richtigkeit kein Zweifel besteht, keinen Zugang zu entspre-

chenden Consensus-Schätzungen bei Bloorribere Zum ande-

ren aber ist entscheidend; dass die von der Gesellschaft erhal-

tenen Analystenreports — 'ungeachtet der Tatsache der VerWer-

tuhg aller relevanten Informationen:durch Analysten — deutlich 

genauer und damit zu Plausibilisiertalgszwecken besser geeig-

net Sind als allgernein gehaltene Consentus-Schätiungen von 

Sloomberg. Dem kann namentlich nicht entgegengehalten wer-

den, die Arialystenschätzungen würden auf unvollständigen In-

formationen durch die Gesellschaft beruhen. Zum einen' ist zu 

beachten, dass die:Auswertung dieser Reports nur eine von 

mehreren Prüfungshandlungen war, die die Vertragsprüfer vor-

genommen haben. Zum anderen kanh aber die Gesellschaft 

auch nicht alle Informationen den Kapitalmärkten und damit den 

Analysten zur Verfügung stellen;  weil der Vcirstand keine Ge-

schäfts- und BetriebsgehelmnisSe verraten darf. Dies MUSS 

zwangsläufig eine Unvollständigkeit nachsich ziehen. 

Die Vertragspartner waren im Rahmen ihrer Untersuchungen 

nicht gehalten, die vom Finanzinfonnationsdienstleister Bloom-

berg abgefragten Consensus-Schätzungen bei der Analyse der 

wesentlichen Kehrilahlen der GeSellschaft anzuwenden. Ihnen 

standen nämlich die vollständigen AnalysternePorts in erhebliM 

ehern und aUsreichendern Umfang zur Verfügung, wobei sie 

auch solche Reports erhielten, die während des Prüfungzeit-

raums ersChienen. Im Vergleich zu diesen vollständigen Ana-

lystenreports mit Vollteet weisen die Consensus-Schätzurigen 

für die wesentlichen Finanzkennzahlen und damit die vorn Kapi-

talmarkt geschätzten timsatzerlöse einen deutlich geringeren 

Informationsgehalt auf; die Ahalysterireports sind deutlich aus- 



sagekräftiger. Da in Bezug auf die Plausibilisierung der EBIT-

DA-Marge der Kabel Deutschland Holding AG im Rahmen der 

Prüfung auf eine Peer Group abgestellt wurde und den Ver-

tragsprüfern hier keine qualitativen Informationen in dem Um-

fang wie für die Kabel Deutschland Holding AG in Form eigen-

ständiger Analystenreports zur Verfügung standen, zogen sie 

die Consensue-SchätZungen von Bloomberg für diesen Kontext 

heran und werteten diese sachgerecht aus, 

Umsatzprognosen von Equita und Main First standen den Verz 

tragspreern nicht zur Verfügung. Die nach Aussage von 

von der Bewertungsgutachterin kurzzeitig ver-

fügbare, Einschätzung der Commerzbank AG gelangte zu ei-

nem Wert von € 78,--, dem sie dann 50 % der von 

genannten Synergien aufschlug. Diese Vorgehensweiseiin Be-

zug auf Synergien lässt es indes aus den oben dargestellten 

Gründen nicht zu, das Ergebnis der Bewertung und die Ange-

messenheit der Vorgehensweise der Vertragsprüfer in Frage zu 

Stellen. Ebenso wenig waren sie gehalten, diese Schätzung der 

Commerzbank AG anzufordern, nachdem ihnen eine Vielzahl 

anderer Analystenreports eine Plausibilisierung der Planan-

nahmen ermöglichte. 

(f) Als weitere Maßnahme der externen Plausibilisierung zogen die 

Vertragsprüfer Sachgerecht einen Vergleich mit den Ergebnie-

Margen anderer Telekommunikationsunternehmen. Ein derarti-

ges Benchmarking ist sachgerechter Teil der Prüfungshandlun-

gen im Rahmen einer solchen Vertragsprüfung. Dabei suchten 

die Vertragsprüfer die Vergleichsunternehmen selbst aus. 

Wenn sie sich dann mit den Verantwortlichen der Gesellschaft 

darüber austauschen, muss dies als zulässiges Prüferhandeln.  

angesehen werden, riachdern nicht erkennbar ist, dass dies das 

alleinige Kriterium gewesen sein könnte. Vielmehr werteten die 
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Vertragsprüfer zur Margenentwicklung auch. entsprechende 

Analystenschätzungen aus, wie der Abbildung 15 der ersten 

ergänzenden Stellungnahme zu entnehmen ist, 

(9) Auch zur Ableitung des Umsatzwachstums im Terminal Vele 

haben die Vertragsprüfer hinreichende Prüfungshandlungen 

vörgenonimen. Die Stellungnahme von ende im Jahr 

2017. Angesichts dessen zogen sie entsprechend ihren Ausfüh-

rungen im Prüfungsbericht Analystenschätzungen heran und 

werteten diese aus. Eine Studie von J.B. Morgen bazenove 

vom 28.11.2012 musste dabei allerdings nicht zwingend heran.:  

gezogen werden; nachdem diese knapp 15 IVkinate vor dem 

BeWertungsstichtag lag und eine weitere Studie dieses Unter-

nehmens vom 14,10.2013 datierte und diese damit angesichts 

ihrer Nähe zum Stichtag der Hauptversammlung als deutlich 

aussagekräftiger einzustufen ist. Abgesehen davon ging die 

Bewertung noch im. Übergangsjahr im Bereich Internet & Tele-

fonie; bei dern der Anschluss über die Breitbandkabeltechnolo-

gie erfolgt, von einem deutle höheren Wachstum aus; ange-

sichts' dessen kann die Annahme zum Urnsatzwachstum durch 

diese Studie nicht überzeugend in Frage gestellt werden. 

(h) Die gegen die Festsetzung des kisikozuschlage erhobenen 

Einwände rechtfertigen :gleichfalls . nicht die Einholung eines 

Gutachtens durch einen gerichtlich bestellten Sachverständi-

gen, Aus Sieht der.
Kämmer würde dabei insbesondere auch 

das Debt Bete nachvollziehbar abgeleitet, Die Vorgehensweise 

der Vertragsprüfer, ist für die Kammer nachvollziehbar, wobei 

zur Vermeidung von Wiederholungen auf die obigen Ausfüh-

rungen uhter B. II. 2, b: (2) (c) (bb) verwiesen werden kann. 

Sowohl bei der grundlegenden Frage der Berücksichtigung, 

aber auch bei der Ennittiung im Einzelnen hat sich in der be- 



triebswirtschaftlichen Literatur wie auch in der Bewertungspra-

xis noch keine einheitliche Linie herausgebildet (vgl. VVollny, 

Der objektivierte Unternehmenswert, a.a.O. Rdn. 23.7.10.5 8. 

633; in diese Richtung auch Ruthardt/Popp AG 2019, 196, 203, 

auch wenn bei Bewertungsanlässen ab dem Jahr 2047 bei 30 

% der von einem Bewertungsunternehmen ausgewerteten Gut-

achten eine Berücksichtigung des Debt Bete erfolgte). Solange 

sich kein einheitlicher Standard gebildet hat, kann es nicht Auf-

gebe der Gerichte in Spruchverfahren sein, Streitfragen be-

triebswirtschaftlicher Natur letztverbindlich zu klären, Per An- 

Satz der Vertragsprüfer ist für die Kammer gut nachvollziehbar 

und kann folglich der Entscheidung zugrunde gelegt werden. 

Die namentlich von den Antragstellerinnen zu 67) und 68) pos-

tulierte Widersprüchlichkeit der Ableitung ist nicht zu erkennen. 

Gerade weil die EntWicidung der Herleitung des Umfangs des 

Debt Bete noch im Fluss ist;  wie auch die Vertragsprüfer im 

Termin vom 22123.5.2019 dargestellt haben, kann nicht davon 

ausgegangen werden, es gebe eine allgemein gültige Festle-

gung, wie der Einfluss der Risikoübernahme durch Fremdkapi-

talgeber auf den Beta-Faktor abzuleiten ist. Angesichts dessen 

besteht auch hier keine Notwendigkeit zur Durchführung einer 

Beweisaufnahme. 

Dasselbe gilt für den Wachstumsabschlag — auch hier haben 

sich die Vertragsprüfer eingehend und kenntniareich mit den 

auftretenden Fragestellungen befasst und begründet, warum ' 

die unternehfnensspezifische Inflationsrate und damit der 

Wachstumsabschlag deutlich unter dem vor allem auch von 

den Antragstellerinnen zu 67) und 68) als sachgerecht einge-

stuften Wert von 1,9 % liegt. 



Kieo 

(i) Zur weiteren Plausibilisierung , der Ableitung des Unterneh-

nnenswerts der Kabel Deutschland Holding AG und damit Aer,  

Angemessenheit der Barabfindung stützten sich die Vertrags-

prüfer ebenso wie die BeWertungsgutachter von 

auf eine Bewertung anhand von EBITDA-Multiplikatoren. ZWar 

können die aus Trading-Multiplikatoren, bei denen das EBITDA 

der Vergleichsunternehnien in Relation zum Gesamtunterneh-

inenswert gesetzt wird, nur Brandbreiten liefern und folglich ei-

ne Ermittlung des Untemehntenswerts nach der Ertragswertme-

thode nicht ersetzen. 'Allerdings lassen die hier ermittelten 

Bändbreiten Rückschlüsse auf eine sachgerechte Ermittlung 

des Unternehmenswertes zu, nachdem dieser innerhalb der 

Bandbreiten liegt. Dabei wurden die Mültiplikatoren auf der Ba-

sis des jeweils aktuellsten Börsenwerts der Peer Group-

Unternehmen und des prognostizierten EBITDA berechnet und 

auf die entsprechende ErgebniSgröße der Planung der Kabel 

Deutschland Holding AG bezogen. Die so ermittelten Unter-

nehmenswerte werden nach Abzug der Nettofinanzverbindlich-

keiten und Hinzurechnung der Sonderwerte els Eigenkapital-

werte der Gesellschaft dargestellt. Die bei Liberty Global plc. 

und Zon Optimus SGPS S.A. durch M & A-Transaktionen be-

einflussten Ergebnisse wurden von den Bewertungsgutachtern 

ars Ausreißewerte identifiziert und aus der • Analyse ausge-

schlossen. Bei ihrer Prüfung schlossen die Vertragsprüfer zu-

dem die von ihnen als nicht vergleichbar identifizierten Unter-

nehmen aus. Nach Abzug der Nettoschuldenpositionen ermit-

telten die Bewertungsgutadhter in Bezug auf die niedrigsten 

und die höchsten Multiplikatoren Werte von ca. € 3,19 Mrd. bis 

zu 8,134 Mrd. — dies zeigt aber, dass der mit Hilfe des Er-

tragswertverfahrens ermittelte Onternehmenswert der •Kabel 

Deutschland.Holding AG der oberen Hälfte der Bandbreite zu-

zurechnen,  ist. Die V611 den Veitragsprüfern aufgrund einer 



leicht veränderten Gruppe von Vergleichsunternehmen ermittel-

te Bandbreite unterscheidet sich im Ergebnis nur geringfügig 

und bestätigt daher die Plausibilität der Planannahmen ebenso 

wie den Kapitalisierungszinssatz und damit auch die Angemes-

senheit der Barabfindung. 

In gleicher Weise führte auch das Heranziehen von Transakti-

onsmultiplikatoren zu einem , Eigenkapitalwert der Kabel 

Deutschland Holding AG, der sowohl nach der Herangehens-

Weise der Bewertungsgutachter als auch der Vertragsprüfer mit 

Werten von deutlich unter 4 Mrd. signifikant unterhalb dem 

Ertragswert der Gesellschaft liegt. 

Dartiber hinaus analysierten die Vertragsprüfer auch die Ein-

schätzungen von Analysten Zum Kursziel der Gesellschaft. Die 

Analyse von neun derartigen Schätzungen ergab eine Band-

breite zwischen E 62,— und € 90,-- im Zeitraum zwischen Feb-

ruar 2013 Mit dem AuftauChen von Übernahmegerüchten am 

Markt und der Veröffentlichung des Übernahmeangebots am 

24.6,2013; der Mittelwert lag dabei bei € 76,39 Je Aktie, mithin 

noch knapp unter dem hier ermittelten Ertragswert der• Kabel 

Deutschland Holding AG. 

Aus diesen Erwägungen heraus musste auch den konkret fortnuller-

ten Beweisanträgen der Antragstellerinnen zu 67) und 68) nicht 

nahgegangen werden, ohne dass es derauf ankommt, inwieweit der 

Sachvortrag in den Schriftsätzen vom 22.8., 17.9. und 19.11.2019, 

der sich auf Punkte bezieht, die bereits vor der mündlichen Verhand- • 

lung vom 22./23,5.2019 erörtert wurden, mit den in § 9 Abs. 1 und 

Abs. 2 SpruchG normierten VerfährenSförderungspflichten vereinbar 

ist und daher nicht ohnehin schon aufgrund der PräklusionsvOrschrift 

des § 10 Abs. 2 SpruchG unbeachtlich wäre. Diese Vorgehensweise 

verletzt namentlich auch nicht das Eigentunisgrundrecht der Antrag- . 



steller aus Art. 14 Abs. 1 GG. Das Spruchverfahrensgesetz sieht die 

Anhörung der Vertragsprüfer als Mittel der Erkenntnis für das erken-

nende Gericht ausdrücklich vor. Durch die Prüfung durch einen ge-

richtlich bestellten Prüfer sind die Minderheitsaktionäre auch verfah-

rensrechtlich hinreichend abgesichert. Inwieweit dies zur Überzeu-

gungsbildung der Kammer ausreichend ist, obliegt ihrer Würdigung., 

Daher kann auch nicht aus §§1.7 Abs. 1 SpruchG, 30 Abs. 3 PainEG 

etwas anderes abgeleitet werden, nachdem sich das Gericht bereits 

aufgrund der von § 8 Abs. 2 SpruchG möglichen Anhörung der Ver-

tragsprüfer eine hinreichend Sidhere Überzeugung bilden konnte. 

(2) Die Angeben der Vertragsprüfer sind ebenso verwertbar wie die Aus- 

führungen von ' im Rahmen der Anhörung, 

(a) Die Voraussetzungen für ein Verbot des Tätigwerdens von 

im Rahmen der Vertragsprüfung sowie der sich an- 

schließenden Anhörung lassen 'sich keinesfalls bejahen. 

(aa) Die Vorschriften der §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 FernFG, 

406 ZPO finden auf die gerichtlich bestellten Vertragsprü-

fer und darnit auch auf die sie unterstützenden Personen 

wie keine Anwendung. Das Spruchver-

fahrensgesetz behandelt den gerbliftich bestellten Prüfer 

aufgrund der Vorschrift des §.8 Abs. 2 nicht als Sachver-

ständigen, sondern als Sachverständigen Zeugen, wes-

halb die Vorschriften Übe die Ablehnung eines Sachver-

ständigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl LG München 

I, Beschluss vom 26.7.2019, Az. 5HK 0 13831/17; LG 

Stuttgart, Beschluss vorn 23.32017, Az. 31 0 1/15; Dre-

scher in: Spindler/Stili, Akter, a.a.0,, § 8 SpruchG Rdri. 

11). 



(bb) Ein Bestellungsverbot lässt sich nicht annehmen. Die 

Gründe hierfür richten sich ausschließlich nach §§ 293 b 

Abs. 1 Satz 1 AktG, 319 Abs. 1 bis 4 HGB,. deren Voraus-

setzungen allerdings nicht erfüllt sind. Ein Bestellungsver-

bot in Bezug auf die Vertragsprüferin 

kann nicht angenommen werden. Die Voraussetzungen 

von §§ 293 Abs. 1 AktG, 319 Abs. 4 Satz 1 HGB liegen 

nicht vor. Aus dem Zusamrrienhang zwischen § 319 Abs. 

4 Satz 1 letzter Hs. HGB und § 319 Abs. 2 HGB muss wei-

terhin die Schlussfolgerung gezogen werden, dass die Tä-

tigkeit anderer als der für den PrüfungsberiCht verantwort-

lich zeichnenden Wirtschaftsprüfer nicht zu einem Aus-

schluss und einem Bestellungsverbot führen kann. Der 

Prüfungsbericht wurde unterzeichnet und damit verantwor- 

tet von und 

nicht jedoch von 

Eine Befangenheit von im Sinne dee § 

319 Abs. 4 Satz 1 und Abs. 2 1-1GB kann nicht angenom-

men werden: Es müssen für die Dauer der VertragSprü-

fung Beziehungen geschäftlicher, finanzieller oder persön-

licher Art vorliegen, uni die Befangenheit im Sinne des § 

319 Abs. 2 HGB zu begründen. Dies ist nur dann der Fall, 

wenn ein wirtschaftliches öder sonstiges Eigeninteresse 

von nicht nur untergeordneter Bedeutung am Ergebnis der 

Prüfung besteht, nahe Beilehungen zu der zu prüfenden 

Gesellschaft bestehen oder besondere Einflussnahmen 

durch die zu prüfende Gesellschaft bestehen. Letzteres 

kann indes nur dann angenommen werden, wenn ge-

schäftliche Beziehungen in urigewähnliChern Ausmaß be-

stehen (vgl. Iß München 1, Beschluss vom 31.7,2018, Az. 

51-1K ö 16371/13; Hopt/Merkt in: Baumbach/Hopt; 

38. Aüfl., § 319 Rdn. 9; ähnlich Ebke in: Münchener 



Kommentar zum HGB; 3. Aul., § 319 Rdn. 3; für den ge-

richtlich bestellten Sachverständigen ebenso PLG Mün-

chen MDR 1998, 858; Zölier-Greger, ZPO, a.a.0,, § 406 

Rein. 8). Hiervon kann in der Person von 

nicht ausgegangen werden, auch wenn sie in den Jahren 

. 2002, bis 2008 vor ihrer Geschäftstätigkeit bei der 

Geschäftsführerin von 

war, die einen KooperatiOnsvertrag 

mit der Kanzlei der Vetfahrensbevollmächtigten der An-

tragsgegnerin hatte und in diesem Refirnen ein Projekt im 

steuerlichen Bereich für betreute. Nach 2008, 

also in einem Zeitraum von etwa fünf Jahren bis zu ihrem' 

unterstützenden Tätigwerden für die Vertragsprüferin, gab 

es fast keine Umsätze, die die Mit der 

Kanglei machte. Auch gab es nach der Aussage 

von nur wenige Mandate, in die sie über 

Linklaters eingeschaltet wurcle. Damit aber lässt sich eine 

Befangenheit im Sinne dös e 319 :Abs. 2 HGB 'nicht be-

gründen, zumal es wirtschaftliche Kontakte 4hnehin nur zu 

den Verfahrensbevollmächtigten der Antragsgegnerin, 

nicht aber zum Prüfungsobjekt — der Kabel Deutschland 

Holding AG — gab. Ebenso wenig resultiert eine Befan- 

genheit von aus ihrer Tätigkeit als Vor- 

stand des gemeinnützigen Vereins „Working Moms". Ihr 

Vorstandsamt legte sie bereits Anfang des Jahres 2003 

nieder, weshalb auch insoweit kein Konflikt daraus entste-

hen kann, dass sie als Vorstand dieses Vereins zur Finan-

iierung neben den Mitgliedsbeiträgen Sponsoren oder 

Spender ahfragte, zü denen auch die Kanzlei der Verfah-

rensbevollmächtigten der 'Antragsgegnerin gehört. Zum 

einen gilt auch hier, claSs sich die Tätigkeit im Rahmen.der 

Prüfung auf die Kabel Deutschland Holding AG bezog, 



nicht auf die Verfahrensbevollmächtigte der Ahtragsgeg-

nerin. Zum anderen muss gelten;  dass ein Tätigwerden im 

Einzelfall im Rahmen bürgerschsiftlichen Engagements in 

der Zivilgesellschaft nicht zu einem Ausschluss der Mitar-

beit bei der Prüfungstätigkelt führen kann. 

Auch hat sich als Vertragsprüfer die Anga- 

ben von zu Bewertungsfragen in vollem 

Umfang zu Eigen gemacht, weshalb der Verwertbarkeit ih-

rer Angaben auch nicht entgegen gehalten werden kann; 

sie dürfe angesichts der Regelung in §§ 293 d Abs. 1 Satz 

1 AktG, 319 Abs. 1 Satz 1 AGB nicht im Rahmen biner 

Vertragsprüfung tätig werden. Abgesehen davon kann ei-

ne VVirtschaftsprüfungsgesellschaft wie 

als Vertragsprüferin Personen unterstützend heranziehen, 

ohne dass dadurch die Verantwortlichkeit der Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft als Vertragsprüferin aufgehoben 

würde. 

Angesichts dessen muss die Kammer nicht entscheiden, 

inwieweit ein unter Verstoß gegen §§ 293 d Abs. 1 Satz 1 

AktG, 319 Abs. 2 HGB ergangener Bestellungsbeschluss 

mit Beschwerde anfechtbar ist (so Haffer/Koch, AktG, 

a.a.O.; § 293 d Rdn. 3; Langenbucher irr. SchmidttLutter, 

Akte, a.a.O., § 293 d Rdn. 4; Ernmerich in: Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 

a.a.O., § 293 d Rdn. 4) oder nichtig ist (so Altrneppen in: 

Münchener Kommentar zum Akte, 4. Aufl., § 293 d Rdn. 8 

bis 10; Veil in: Spindler/Sülz, AktG, a.a.O., § 293 d Rdn. 3) 

und ob daraus ein Verwertungsverbot für das nachfolgen-

de Spruchverfahren abgeleitet werden müsste. 



(3) Ein Ausschluss der Berücksichtigung der Erwägungen der Dewer- 

binegiftachter von in ihrem Bewertungsgutachten 

sowie der Angaben von und 

im Verlauf der Mündlichen Verhandlung kommt nicht In Betracht Sie 

können im Wege der freien BeWeiswürdigung durch die Kammer 

verwertet werden, wobei sich die Kammer bewusst ist, dass es hier-

bei um den Vortrag eines Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der 

Bewertungsgutachter vorn Abfindungsprüfer einer umfassender) 

Überprüfung unterzogen wurden, hat die Kammer allerdings keinen 

Zweifel an ihrer Richtigkeit, zumal sie sich in das Gesamtbild des zu 

bewertenden Unternehmens einfügen. 

. Weitere Maßnahmen zur Aufklärung des Sachverhalts sind nicht geboten. 

a. Dies gilt zunächst für die beantragte Einholung eines Sachverständigen-

g utachtens episprechend den obigen Ausführungen unter EL II, 4., auf die 

zur Vermeidung von Wiederholungen Bezug genommen wird. Dies gilt 

auch für das mit Schriftsatz vom 19.11.2019 vorgelegte Privatgutadliten' 

von das keine  grundlegend neuen Aspekte aufweist und 

daher keinen Anlass bietet ein gerichtlich bestelltes Sachverständigen-

gutachten einzuholen. 

b. Die Vorlage von Planungsunterlagen der GeSelischaft oder der Arbeitspa-

piere der beteiligten Wirtschaftsprüfungsgesellschaftep War nicht anzuord-

nen, weil die Voraussetzungen' von § 7 Abs, 7 Satz 1 SpruchG als einzig 

denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfüllt sind. 

(1) Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstige Unterlagen, 

die für die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf Verlangen 

der Antragsteller oder des' Vorsitzenden des Gerichts und gegebe-

nenfalls eines vorn Gericht bestellten gemeinsamen Vertreters un-

verzüglich vorzulegen. Zwar gehören auch Planungsunterlagen einer 



Gesellschaft zu den sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift 

(vgl, nur Winter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 7 Rdn. 55). Allerdings 

haben die Antragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage 

der vollständigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was 

indes zwingende Voraussetzung für eine entsprechende Anordnung 

wäre (so OLG Stuttgait, Beschluss vom 14.10,2010, Az. 2Q W 17/06; 

OLG München, Beschluss vorn 13.11.2018, Az.. 31 Wx 372/15; LG 

München I, Beschluss vom 7.5.2014, Az. 51-IK 0 21386/12; Be-

schluss vorn 25.4.2016, Az. 5HK 0 20672/14; Beschluss vorn 

30,6.2017, Az. 51-IK 0 13182/15; Puszkajler in: Kölner Kommentar 

zum AktG, a.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 57). Eine derartige Entschei-

dungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu erkennen. In diesem 

Zusammenhang ist entscheidend zu berücksichtigen, dass wesentli-

che Grundlagen der Planung im Prüfungsbericht der gerichtlich be-

stellten Veitragsprüfer dargestellt wurden, weshalb dieser eine aus-

reichende Basis für die Erhebung hinreichend substantiierter Ein-

Wendurigen bildet. 

(2) Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeitspapie- 

• re. der Bewertungsgutachter von sowie der Vertrags- 

prüfer von vorzulegen. Einem derartigen Verlangen 

steht nach h.M. bereits die Regelung in § 51 b Abs. 4 VVF10 entge-

gen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auftraggebers —

hier also der Antragsgegnerin — gegen den Wirtschaftsprüfer auf 

Herapsgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur Bungert/MennIcke BB 

2003, 2021, 2029; Wasmann/Roßkopf ZIP 2003, 1776, 1780; Winter 

in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 7 Rdn.,  58; Emmerich .in: Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 7 

SpruchG_ Rdn. 8). Ob dem mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 

• FamFG in jedem Fall zu folgen sein wird (kritisch zur h.M. Drescher 

in: Spincller/Stilz, a.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorliegend aber 

dahinstehen. Es fehlt näMlich jedenfalls an der Entscheidungierheb- 



liehkelt. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begründung zum Regie-

rungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-Drucks. 15/371 

S. 15) beispielhaft aufgeführt. Dies bedeutet indes nicht, dass die An-

tragsteller verlangen können, ihnen müssten sämtliche Unterlagen, 

die die VVirtsohaftsprüfer verwendet und in ihren Arbeitspapieren 

festgehalten haben, in jedem Fall zugänglich gemacht werden. Der 

Bericht der Hauptaktionärin wie auch der- Bericht des gerichtlich be-

stellten Prüfers soll neben den allgemeir zugänglichen Erkenntnis-

quellen nur eine Plausibilitätskontrolle ermöglichen. Diese ist durch 

die Vorlage des I3erichts der Hauptaktionärin sowie des Prüfungsbe-

richte des gerichtlich hesteliteh Vertragsprüfers gewährleistet Zudem 

fehlt es vorliegend an einem begründeten Vorlageverlangen der An-

tragsteller, die sich auf einen Anspruch nach § 7 Abs. 7 Satz .1 

SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere berufen. Sie haben nicht hin-

reichend begründet, warum ihnen nur mit. Hilfe der Vorlage der Ar-

beitapepiereleine hinreichend substantiierte Rüge namentlich in Be-

Zig auf die Planung mögliäh sein eollen; dies wäre indes erforderlich 

gewesen (vgl. OLG Karlsruhe AG 2006, 463,'464 2  NZG 2006, 670, 

671 f.; OLG München, Beschluss vorn 13.11.2.018, Az. 31 Wx 

372/15; LG. 'München I, BesChluss vorn 30.6.2017, Az. 5HK 

13182/15; Puszkajler in: Kölner Kommentar zum AktG, a.a.O., § 7 

SpruchG Rdn. 57; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0" § 7 

SpruchG Rdn. 0; Klöcker in:. Schmidttutter, AktG,- .a.a.0„ § 7 

SpruchG Rdn. 13). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt könneri 

keine überspannten Anforderungen an die Substantilerungslast be-

züglich einzelner Rügen gestellt werden. 

b. Die Planung vom März 2013 muss gleiChfalls nicht Vörgelegt werden, weil 

ihr glelähfälls die EntscheidungSerheblichkeit fehlt, nachdem sie nicht 

mehr. Grundlage der Ermittlung des Ertragswertes war, so dass auch 

diesbezüglich keine Anordnung zur Vorlage aufgrund von § 7 Abs, 7 

SpruchG getroffen werden musste. 



o. Dies gilt in gleicher Weise für die von der Gesellschaft 

abgeschlossenen Vergleiche mit öffentlich-rechtlichen Rundfunk-

anstalten, Da der Inhalt der Vergleiche Mit den entsprechenden Zahlungs-

strömen bei der Ermittlung des Ertragswerts nicht in die Planung einflie-

ßen musste, wär die Vorlage der Vergleichsvereinbarungen wegen feh-

lender Entsoheiclungs-erhebliChkeit nicht anzuordnen. 

d. Ebenso wenig ist eine Vorlage der Fairness Opinion der beiden Invest- 

mentbanken und geboten, weil es die- 

sen aus den oben unter B. li. 2. a. (1) (b) (cc) genannten Gründen an der 

Entscheidungserheblichkeit fehlt. 

Über andere Bewertungsansätze oder rechtliche Überlegungen kann sich keine hö-

here Rarat'findung ergeben. 

Eine Korrektur der so über den maßgeblichen Börsenkurs ermittelten Barabfin-

dung über den Substanzwert ist nicht veranlasst. Er stellt nämlich keine geeig-

nete Grundlage für die Festlegung einer angemessenen garabfindung im Sinne 

des § 305 AktG dar und musste deshalb auch nicht gesondert ermittelt werden. 

bieser wird definiert als Summe von isoliert bewerteten Vermögensgegenstän-

den abzüglich der Summe von isoliert bewerteten Schulden des zu beWerten-

den Unternehmens (vgl. Franken/Schulte in: FleiScher/Hüttemann, Rechtsan-

spruch Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 11.75; Ihlau/Duscha in: Peemöl-

ler, Praxishandbtich der Unternehmensbewertung, a.a.O., 5, 572'f.; Großfeld, 

Recht der Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 1115). Da der Substanzwert 

als Rekonstruktionswert gilt, weil er die Aufwendungen erfassen soll, die nötig 

sind, um ein gleiches Unternehmen zü errichten, fehlt ihm der Bezug zu den 

künftigen finanziellen Überschüssen, weshalb ihm für die Unternehniensbewer- . 
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tupg keine Bedeütung zukommen känn (vgl. OLG Gelle DB 1979, 1031; OLG 

Stuttgart, Beschluss vom 14,9.2011, Az. 20 W 7/08 — iit. nach juris; LG Mün-

chen I Der Konzern 2010, 188, 194; Beschluss vom 21,11.2011, Az. 5HK 0 

14093/09; Beschluss vom 14.2.2014, Az, 511K 0 16505/98; Beschluss vorn 

28.8.2014, Az. 5HK 0 18925/08; Beschluss vorn 28.5.2014, Az, 5HK 0 

22657/12; Großfeld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.O., Rdn. 1286). 

Angesichts dessen musste der Substanzwert wegen fehlender Entscheldungs-

erheblichkeit für die Höhe der Kompensation auch unter BerüCksichtigung der: 

Vorschrift des § 26 FarriFG nicht ermittelt werden. 

2. Ebenso wenig ergibt sich die UnangemesSenhelt der Barabfindung aus dem 

Vortrag einiger Antragsteller, die so ermittelte Barabfindtmg bedeute einen Ver-

stoß gegen von der Bundesrepublik Deutschland abgeschlossene InvestitiOns-

Schutzabkommen,.wonach bei Enteignungen, Versteefliehtingen Oder anderen 

Maßnahmen, die einer.  Enteignung oder VerStaatlichung gleichkommen, dem 

Investor eine dem üblichen Marktwert der Kapitalanlage entsprechende Ent-

schädigung zu leisten ist und sich die Höhe nach den Faktoren zu dem Zeit-

punkt richte, zu dem der Beschluss zur Enteignung angekündigt oder öffentlich 

bekännt gemacht wurde. Dieser Grundgedanke aus den Investitionsschutzab-

kommen kann schon deshalb keine Anwendung finden, Weil es sich bei einem 

' BeschlusS über die Zustimmung zu einem Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag nicht um eine Enteignung handelt (vgl. allgemein BVerfGE 14, 363 

ff. --Feldmühle). Zum anderen aber liegt keine Enteignung oder einer Enteig-

nung gleichstehende Maßnahme durch den Vertragsstaat Wir; vielmehr geht es 

um den Beschluss der Hauptversamaung einer priVatrechtlich organisierten 

Aktiengesellschaft. Diese ist nicht Adressat der Regelung, weil sie nicht der an-

dere Vertragsstaat ist (vgl. bereits LG München I, Beschluss vom 24,52913, 

Az. 5HK 0 17095/11,. 5. 59; Beschlusflom 'U2014, Az. 5HK 0 21386/12, S: 

64 f.; Beschluss vom 29.8.2014, Az. 5HK 9 7455/13; BeschluSs vom 31.7.2015, 

Az 5HK O 16371/13). 



• IV. 

Für eine Aussetzung des Verfahrens gemäß §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 21 Abs. 1 Fa-

mFG, wonach das Gericht das Verfahren aus wichtigem Grund aussetzen kann, ins-

besondere wenn die Entscheidung ganz oder zum Teil vom Bestehen oder Nichtbe-

stehen eines Rechtsverhältnisses abhängt, däs den Gegenstand eines anderen an-

hängigen Verfahrens bildet, besteht kein Anlass. Die Voraussetzungen dieser Vor-

schrift sind durch die laufende Sonderprüfung nicht erfüllt. Das Ergebnis der mit Be-

schluss des Landgerichts München I vom 9.6.2016, Az. 171-IK 0 6754/15 angeordne-

ten Soriderprüfung muss nicht abgewartet werden, weil es insoweit an der Vorgreif-

lichkeit fehlt. Eine Vorgreiflichkeit besteht bereits deshalb nicht, weil die Notwendig-

keit erheblicheh Einflusses auf dieses Spruchvedahren nicht bejaht werden kann. 

Eine rechtliche Beeinflussung scheitert schon daran,••class sich die Sonderprüfung im 

Sinne des g 142 AktG vorliegend auf Tatsachen und Sachverhalte bezieht, die im 

Zusammenhang mit der Übernahme der Kabel' Deutschland Holding AG durch die 

hiesige Antragsgegnerin Stehen, die indes — worauf der Beschluss der 17. Kammer 

für Handelssachen des Landgerichts München vom 9.6.2015 ausdrücklich hinweist —

am 12.9.2013 beendet war: Diese Vorgänge sind allerdings 'für die Ermittlung des 

Unternehmenswertes zum Stichtag der Hauptversammlung am 132.2014 angesichts 

des Stichtagsprinzips ohne Bedeutung, worauf bereits oben unter B. II. 2. a. ... hin-

gewiesen wurde. Hierauf kann zur Verrheidung von Wiederholungen Bezug genom-

men werden. Damit fehlt es aber an der Vorgreiflichkeit, selbst wenn es in Ausnah-

mefällen zulässig sein sollte, das Verfahren auszusetzen, um. eine Klärung des 

Sachverhalts abzuwarten (vgl. hierzu Sternal in: Keidel, FamFG, 19. Aufl., § 21 Rdn. 

14 m.w.N.). Dies gilt insbesondere auch für die vorn Antragsteller zu 75) angespro-

chenen Unterschiede bei der Höhe der Synergien, weil• es bei der Übernahme ent-

sprechend den obigen Ausführungen zu einer grundlegend anderen Betrachtung der 

Bedeutung von Synergien • kommt els bei der hier notwendigen Ermittlung eines ob-

jektivierten Unternehmenswertes auf Stand alone-Basis. Zudem stellt die Sonderprü-

fung gerade kein anhängiges gerichtliches Verfahren dar,•  so dass auch der Wortlaut 

von § 21 Abs. 1 FamFG nicht einschlägig ist. Auch ist Zu beachten, dass der gemäß 

§ 145 Abs. 6 AktG zu erstellende Bericht des Sonderprüfers selbst in einem auf sei- 
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ner•  Grundlage angestrengten Folgeprozess keine präjudizielle Wirkung hat (vgl. 

Rieckersa Vetter in: Kölner Kommentar zum AktG; a.a.O., § 145 Rdh. 179; Mock in: 

Spindler/Stilz, AktC, a.e.O., § 145 Rdn. 66; Weber in: Mehrbreyi  Handbuch_ Gesell-

schaftsrechtliche Streitigkeiten — Coiporate Litigation, 2. Aufl., § 6 Rdri. 145; Lieder 

ih: Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 7: Gesellschaftsrechtliche 

Streitigkeiten — Corporate Litigelton, 5, Aufl., § 26 Rdn. 172; Bungert/Rothfuchs DB 

2011, 1677, 1681). Für eine Einvernahme des Sonderprüfers als Zeugen besteht 

dann aber erst Recht kein Anlass, weil vor Erstellung seines Sonderprüfungsberichts 

völlig unklar ist, zu welchem Ergebnis er in der Zukunft gelangen wird. Zudem ist hier 

wiederum zu beachten, dass sich die Tätigkeit des Sonderprüfers auf Vorfälle im Zu-

sammenhang mit der Übernahme euch die Antragsgegnerin bezieht, was für die 

Angernessenheit der Barabfindung indes nicht entscheidungserheblich sein kann. 

Angesichts dessen konnte eine höhere Barabfindung nicht festgesetit werden. 

C. 

Die zulässigen Anträge auf Festsetzung eines angerhessenen Ausgleichs Sind je-

doch nicht begründet Auch unter Berücksichtigung der geänderten Merktrisikoprä-

. mie errechnet sieh kein Ausgleich, der den über das Übernahmeangebot ermittelten 

Ausgleich nicht erhöhen kann. 

1. Nach §:304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabführungsvertrag einen an-

geniessenen Ausgleich für die außenstehende Aktionäre durdh eine auf die An-

teile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszah-

lung) vorsehen. Aufgrund von e 304 Abs, 2 Satz 1 AktG muss die Ausgleichs • 

zahlung mindestenä die jährliche Zahlung des Betrages zusichern, der nach der 

bisherigen Ertragslage und ihren künftigen Ertragsaussichten unter Berücksich 

tigung angenommener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne 



Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge- 

• winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kann. 

a. Anders als die Abfindung ersetzt der Ausgleich aber nicht den Wert der 

Beteiligung insgesamt, sondern nur die Dividende. Maßgeblich ist für sei-

ne Berechnung der sich nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft 

und ihren künftigen Ertragsaussichten je Aktionär zur Verteilung ergeben-

de Gewinn, den die Gesellschaft als unabhängiges, durch einen Ergeb-

nisabführungsvertrag nicht gebundenes Unternehmen hätte (vgl. BGHZ.  

156, 57, 60 f. = NJW 2003, 3272, 3273 r- NZG 2003, 1017, 1019 = AG 

2003, 627, 628 = ZIP 2003, 1745, 1746 = WM 2003, 1859, 1861 =.113 

2003, 2083, 2084 = DB 2003, 2168, 2169 DNotZ 2004, 71, 72 -.Ytong; 

Veil in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O., § 304 Rdn. 54), Als wirtschaftlicher 

Gewinn Ist auch betriebsWirtschaftlich der Gewinn vor Körperschaftsteuer 

anzusetzen, weil die 'Höhe der Körperschaftsteuer von der Gesellschaft 

selbst nicht beeinflusst werden kann. Demzufolge ist den Minderheitsakti-

onären der voraussichtlich verteilungsfähige, durchschnittliche. Brüttoge-

winnanteil als feste Größe zu gewähren, von dem die jeweilige Körper-

schaftsteuerbelastung zuzüglich Solidaritätszuschlag in der jeweils gesetz-

lich vorgegebenen Höhe abzusetzen ist. Diese Auslegung. des Begriffs 

des zuzurechnenden durchschnittlichen Gewinnanteils wird den verfai-

sungsrechtlichen Anforderungen gerecht, wonach der IVlinderbeltsaktionär 

für die Beeinträchtigung seiner Vermögensrechtlichen Stellung durch den 

Ausgleich wirtschaftlich voll entschädigt werden muss (vgl. nur grundsätz-

lich BVerfGE 100, 289, 304 f. = NJW 1999, 3769, 3770 f, = NZG 1999, 

931, 932 = AG 1999, 586, 567 = ZIP 1999, 1439, 1440 ; WM 1999, 1666, 

1668 = BB 1999, 1778, 1780 = DB 1999, 1693, 1694 f. = JZ 1999, 942., 

943 = DNotZ 1999, 831, 833 - DAT/Altana). Dieses Verständnis trägt dem 

Wesen des Ausgleichs als Substitution der ordentlichen Dividende am 

besten Rechnung, weil der Aktionär stets den zur Ausschüttung bereit ge-

stellten Bruttogewinn abzüglich der jeweils geltenden gesetzlichen Steu-

erbelastung des Unternehmens erhält (vgl. BGHZ 156, 57, 61 f. r  NJW 



2003;  3272, 3273 = NZG 2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627, 628 = ZIP 

2003, 1745, 1746 f. WM 2003, 1859, 1861 t' BB 2003, 2083, 2084 f. 

DB 2003, 2168, 2169 f. = DNotZ 2004, 71, 72 f. - Ytong; OLG München 

AG 2008, 24, 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731). 

Ebenso wie die, Abfindung kann IndeS auch der Ausgleich nur durch ge-

richtliche Schätzung im Sinne des § 287 ZPO ermittelt werdeh, weil auch 

hier Prognosen über die künftige Entwicklung anzustellen sind, die natur-

gemäß noch nicht feststehen und folglich mit Unsicherheiten behaftet sind. 

Angesichts der theoretischen Ableitung aus den künftigen Ertragsemlat.-

kingen der Gesellsthaft bestehen keine. Bedenken, wenn die Ausgleichs-

forderung üblicherweise durch Verrentung des ermittelten Unternehmens-

wertes errechnet wird (vgl. BGHZ 156, 57, 63.4 NJW 2003, 3272, 3274 = 

NZG 2003; 1017, 1019 = AG 2003, 827, 629 = ZIP 2003, 1745, 1747 

WM 2003, 1859, 1862 2  BB 2003, 2083, 2085 = DB 2093, 2168 2169 - 

Ytong; OLG München AG 2007, 287, 291; 2008;28, .32; OLG Stuttgart AG 

2013, 724, 731). 

Diese Überlegungen rechtfertigen es, bei der Ermittlung des Ausgleichs 

grundsätzlich den mit Hilfe'der Ertragswertnnethode errechneten Ertrags; 

Wert els Basis beranZuZiehen (vgl. OLG Frankfurt AG 2011; 832, 834 f. 

Per Konzern 2011, 427, 438 f.; OLG Düsseldorf AG 2017, 584, 588), Die 

umstrittene Frage, inwieweit das nicht betriebsnotwendige Vermögen ein-

fließen muss (so LG Stuttgart NZG 2013, 342, 342; Meilicke/Kleinertz In: 

Häidel, Aktienrecht und KaPitalmandrecht, § 304 Rdn. 50) oder 

Unberücksichtigt zu bleiben hat, weil nur der Erfragswert die bisherige Er-

tragslage der Gesellschaft und die künftigen Ertragsaussichten entspre-

chend der Regelung in § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG reflektieit und Verne-

genswerte ohne Einfluss auf den Ertrag daher nicht einzubeziehen sind 

(so die h. M.;. vgl, BGHZ 156, 57, 63 f. = NJW 2003, 3272,:3274 = NZG 

2003, 1017, 1019 = AG 2003, 627,. 629 = ZIP 2003, 1745, 1747 = WM 

2003, 1859,,1862 = DB 2003, 2168, 2170 = 2003;. 2083, 2085 = 

GmbHR 2003, 1362, 1365 - Ytong; OLG Stuttgart AG 2012, 49, 53; OLG 



Frankfurt AG 2012; 513, 517 f. = ZIP 2012, 124, 132; OLG Düsseldorf 

BeokRS 2016, 21367; Veil/Preisser in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O„ § 304 

Rdn. 59; irrm Grundsatz auch:Stephan in:. Schmidt/Leer, AktG, a.a.O., § 

304 Rdn, 82; Popp/Ruthardt in: Fleischer/Hütterhann, Rechtshandbuch 

Unternehmensbewertung, a.a.O.,. Rdn, 12.201), bedarf hier keiner Ent- 

• scheidung der Kammer, weil der Wert des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens SQ gering ist, dass er weit unter dem zur Ermittlung des Aus-

gleichs als Basis herangezogenen Preises aus dem Übernahmeangebot 

liegt. Selbst Wenn zu dieSem Ansatz keine rechtliche Verpflichtung be-

standen haben wird, muss •er der Ermittlung des Ausgleichs zugrunde ge-

legt werden, weil insoweit der das Spruchverfahren beherrschende 

Grundsatz des Verbots der toforma:110 in peitis gilt. 

Der geringfügig höhere Börsenkurs kann dagegen für die Ermittlung des 

Ausgleichs — im Gegensatz zur Abfindung — keine taugliche Basis sein; er 

bildet beim Ausgleich gerade nicht die Untergrenze. Dies wäre mit dem 

Wesen der Ausgleichszahlung unvereinbar, wie es oben dargestellt wurde. 

Der Börsenkurs reflektiert nicht zwingend die:  künftige Ertragslage und 

substituiert nicht die Dividende (vgl; BGHZ 166, 195, 201 = NJW 2006, 

1663, 1664 = NZG 2006, 347, 349 7 AG 2006, 331, 332 = ZIP 2006, 663, 

664 = WM 2006, 727, 729 •= DB 2006, 830, 831 = BB 2006, 964, 965 = 

DhlotZ 2006, 701, 704; OLG Düsseldorf AG 2017, 584, 588; OLG Frankfurt 

AG 2015, 504; 507; OLG Stuttgart Beschluss vom 17.10.2011, Az. 20 W 

7/11 — zitiert• nach Juris). Angesichts dieses Zwecks des Ausgleichs ver-

mag die Gegenauffassung (vgl. Ernmeridh in: Ernmerich/Habersack, Ak-

tien- und GrnbH-Konzernrecht, a.a.O., § 304 Rdn. 39)1  nicht zu überZeu-

gen. 

Damit ist aber der Verrentung der Wert von g 84,50-je Aktie zugründe zu legen. 

2. Der angesetzte Verrentungszinssatz von 3,75 % vor Steuern bedarf keiner Kor- 

rektur. • 



Dabei kann nicht der volle Zinssatz wie bei der Ermittlung der Abfindung 

angesetzt werden; vielmehr musste ein Mischzinssätz aus .risikofreiem 

Baiiszinesatz und risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz herangezo-

gen werden.. Mit diesem Ahsatz wird der für den garantierten Ausgleichs-

betrag abnehmenden Risikostruktur Rechnung getragen. Das Risiko des 

garantierten Ausgleichs liegt unter dem normalen Risiko einer unterneh-

merischen Beteiligung: weshalb ein risikoengepasster Verrentungszins-

satz herangeiogen werden muss. Angesichts einer im Vergleich zum Be-

wertungsstichtag geänderten Risikostruktur ist es sachgerecht, einen über 

dem quasi risikolosen BasisZinssatz, aber unter dem risikobehafteten \tol-

len Kapitalisierungszinssatz liegenden Verrentungszinssatz anzuwenden. 

Auch wenn der Ausgleich die Dividendenzahlung substituiert, liegt eine 

andere Risikostruktur vor, weil die Zahlung einer DIVidende = anders als 

der feste Ausgleich unsicher ist, wohingegen bei der Ausgleichszahlung 

die Minderheitsaldionäre im Wesentlichen wahrend der Laufieit des Ver-

trages dem Insolvenzrisiko der Antragsgegnerin als Schuldnerin des An-

gebots ausgesetzt sind. Die Verrentung mit derh Vollen Kapitalisierungs-

Zinssatz ist demgemäß nicht geboten und ergibt sich auch nicht aus dem 

Zweck des Ausgleichs. Dieser verfolgt nämlich das Ziel, dass die Anteils-

eigner insgesamt Zahlungen in Höhe der ohne den Ergebnisabführungs-

vertrag voraussichtlich anfallenden Dividende erhalten. Die Höhe der Divi-

dende ist von der Entwicklung der Erträge abhängig und demzufolge risi-

kobehaftet, was sich' bei der Untemehmensbevvertung im Kapitalisie-

rungszinssatz daisteilt Demgegenüber ist der Ausgleichsbetrag vertrag-

lich garantiert und durch eine Verluetübemahmeverpflichtung nach § 302 

Akte sogar abgesichert Daher besteht tatsächlich ein geringeres Risiko 

für den Minderheitsaktionär, das sich dann auch entsprechend allgemein 

anerkannter betriebswirtschaftlicher Grundsätze in einem niedrigeren 

Zinssatz niederschlagen muss. Anderenfalls würde die Verrentung mit 

dem vo114n Kapitelisierungszinssatz auf längere Sicht bei dem risikoärme-

ren Ausgleich zu einem, voraussichtlich höheren Ergebnis führen als die 

Minderheitiaktiontire bei Erhalt der Dividende ohne den Ergebnisabfüh- 



rungsvertrages erhalten hätten. Dieser Überlegung trägt die Verwendung 

eines Mischzinssatzes Rechnung (vgl. OLG WKinchen AG 2008, 28, 32; 

OLG Stuttgart AG 2013, 724, 731 f.; OLG Frankfurt AG 2013, 647, 651; 

Stephan in Schmidt/Lutter, a.a.O., § 304 Rdn. 85; Emmerich in: Em-

merich/HaberSack; Aktien- und dmbH-Konzernrecht, a a.0., § 304 Rdn. 

39; Maul DB 2002, 1423, 1425; im Ansatz auch Lauber, Das Verhältnis 

des Ausgleichs gemäß § 304 AktG zu den Abfindungen gemäß den §§ 

305, 327 a AktG, a.a.O., S. 207 ff.). 

(1) Vorliegend kann dieser IVlischzinssatz allerdings nicht aus dem risi-

kolosen Basiszinssatz zuzüglich des hälftigein Risikozuschlages an-

gesetzt Werden, wie dies üblicherweise geschieht (Vgl. LG München 

I, Beschluss vom 21.6,2014, Az. 5HK 0 7819/09), weil dies den Be-

sonderheiten der Vereinbarungen im Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrages zwischen der Kabel Deutschland Holding AG und 

der Antragsgegnerin nicht gerecht würde. 

(a) Der auf unbestimmte Zeit abgeschlossene Untemehmensver-

trag sieht in seiner Ziffer 5.6 nämlich vor, dass im Falle einer 

Beendigung des Vertrages durch kühdigung nach Ablauf der 

Annahmefrist jeder zu diesem Zeitpunkt außenstehende Aktio-

när berechtigt ist seine zum Zeitpunkt der Beendigung des Ver- 

trages gehaltenen Kabel Deutschland Holding AGrAktien zu
, 

dem Preis, der gegebenenfalls nach rechtskräftigem Abschluss 

eines Spruchverfahrens als angemessen festgesetzt wurde, zu. 

veräußern, wobei eine Erwerbsverpflichtung der Antragsgegne-

rin besteht. 

In dieser Situation aber ist — im Gegensatz zu den regelmäßig 

zu beobachtenden Vertragsgestaltungen, die eine derartige 

Regelung nicht aufweisen — das Risiko der Vertragsbeendigung 

angesichts des Wiederauflebens des Abfihdungsanspruches 

begrenzt Wenn es zu einer Kündigung des Beherrschungs- 



und Gewinnabführungsvertrages komnien sollte, haben die au-

ßenstehenden Aktionäre dieses befristete Veräußerungsrecht; 

wodurch sich ihr Risiko im Wesentlichen auf das InSolvenzrisiko , 

der Antragsgegnerin reduziert. Angesichts.dieües Rechts wer-

den sie — anders als im Regelfall — nicht gezwungen, Aktionär 

der Geselischaft zu bleiben und auf Dividenden einer Aktienge-

sellschaft angewiesen zu sein, die gegebenenfalls nach auf-

grund von § 308 Akte zu befolgenden Weisungen nicht mehr 

die Ertragskraft hat Wie im Zeitpunkt der Zustimmung der 

Hauptversammlung Zu dem Unterpehmensvertrag. Somit sind 

die Aktionäre vor den Folgeh einer Auspitinderung" der Gesell-

schaft in hohem Maße geSchützt, weil sie im Falle einer Kündi-

gung.denn die Abfindung so verlangen können; als hätten sie 

nie den Ausgleich bezogen. Folglich tragen die den Ausgleich 

wählenden Aktionäre im Wesentlichen nur das Insolvenzrisiko 

der Antragsgegnerin, Dieses ist indes angesichts der Patro- 

natserklärung, die von der abgegeben 

Wurde, im Wesentlichen mit dem der' Iden- 

tisch. Angesichts dessen bestehen keine grundlegenden Be-

denken,,  wenn dieses Zahlungsausfallrisiko für die Aktionäre 

aus dem Aysfailrisiko der abgeleitet wird. 

Selbst bei einem 13eherraChungs= und Gewinnabführungsver-

trag, in dem der Abfindungsanspruch nicht wieder aufleben soll, 

wird in der Literatur gutreffend darauf hingewiesen, das Risiko 

der Ausgleichszahlung gleiche eher dem einer Industrieanleihe, 

bei der aber nicht einmal die Verlustübernahmepflicht der herr-

schenden Gesellschaft besteha Der Unterschied der dann 

möglichen anderen Risikostruktur nach dem:Ende. eines Unter-

nehmensvertrages wird dabei gesehen, weshalb ein Zinssatz 

zwischen dem Zinssatz für risikolose Anlagen und dem risiko-

behäfteten Kapitalisierungszinssee gewählt werden muss (vgl. 

Maul DB 2002, 1423, 1425). 



(b) Wenn sich ein Aktionär für den Verbleib im Unternehmen ent= 

scheidet, kann dann aber zur Bewertung des Risikos der Aus-

gleichszahlung auf die am Markt zu beobachtenden Spreacls 

von Unternehmensanleihen der abgestellt 

werden, weil diese in erster Linie das verbleibende Insolvenzri-

siko abbilden und das Auszehrungsrisiko durch die nachträgli-

che Wahl der Abfindung kompensiert wird (vgl. OLG Frankfud 

AG 2012, 513, 517 ZIP 2012, 124, 132 f.; OLG Düsseldorf. 

BeckRS 2016, 21367; LG Berlin, Beschluss vom 23.4.2013, Az. 

102 0.134/06 AktG). 

(2) Nicht zu beanstanden ist der Ansatz des über die von der 

emittierte Anleihe „VOD 4.65 01/20/2022 Corp." ermittel-

ten Verrentungszinssatz, nachdem die Anleihe einen jährlichen Cou-

pon in Höhe von 4,65 % und eine Laufzeit bis zum 20:1.2022 auf-

weist — zum Stichtag der Hauptversammlung also noch von nahezu 

acht Jahren, Die Verzinsung der Anleihe lag zum Stichtag der letzten 

Abfrage vor der Hauptversammlung am 31:1:2014 bei rund 2;3 %, 

über einen Zeitraum von August bis Oktober 2013 bei. etwa 2,5 %. 

Für die Ermittlung des Spreeds wurde als Referenzgröße die lauf-

zeitäquivalente.Spot Rate auf Basis der Zinsstrukturkurve der Ddut-

schen Bundesbank angesetzt, woraus sich eine risikolose Verzin-

sung in Höhe von rund 1,4 % zum StiChtag bzw. rund 1,6 % über den 

Durchschnitt von drei Monaten ergeb. Daraus errechnet, sich ein Ri-

sikoaufschlag von 0,9 % für den aussagekräftigeren dreimonatigen 

F,Zeferenneitraum. Wenn denn daraus ein Aufschlag von 1 %:auf den 

Basiszinssatz genommen wird, so spiegelt dieser das' vergleichswei-

se geringe Risiko der Konzernobergesellschaft wider. Durch die 

Auswahl einer in Euro ausgegebenen Anleihe entfällt jegliches Wäh-

rungsrisiko; Vielmehr bildet diese Anleihe ausschließlich das Insol- 

venzrisiko der ab, auf das durch die Abgabe der 

harten Patronatserklärung abzustellen ist. 



(3) Die gegen diesen Ansatz vorgebrachten Einwendungen vermögen 

nicht iu überzeugen. 

(a) Dies gilt zunächst für das Argument, der Verrentungszinssatz 

müsse aus dem Kapitalisierungszinssatz der Kabel, Deutsch-

land Holding AG hergeleitet werden. Vorliegend geht es näm-

lich beim Ausgleich gerade nicht um das Risiko der Geien-

schaff, Sondern um das Insolvenzrisikd der Antragsgegnerin, 

das infolge der harten Patronatserklärung mit dein der Kon-

zernobergesellschaft gleichgeSetzt Werden. kann. 

(b) Das Risiko der Vertragsbeendigung muss gleichfalls als nicht 

nennenswert. beschrieben werden, weil den außenstehenden 

Aktionären in diesem Fall vor allem bei der Kündigung des Un-

Aernehmerevertrages durch die Antragsgegnerin aufgrund der 

Regelung in § 5 Abs. 6 des Vertrages ein Anspruch auf Zahlüng 

der Barabfinclung eingeräumt wird. 

Das Risiko der Aufhebung des Unternehmensvertrages nach. § 

296 AktG muss als denkbar gering eingeschätzt werden, da 

dieses ohnehin nicht einseitig erfolgen kann, sondern nur durch 

eine vertragliche Vereinbarung. Eine derartige Aufhebung des 

Unternehmensvertrages setzt indes aufgrund der ausdrückli-

chen Regelung in § 296 Abs. 2 Satz 1 AktG einen Sonderbe-

schluss der außenstehenden Aktionäre. voraus. Von der Teil-

nahme an diesem Sonderbeschluss sind allerdings Von der 

Obergesellschaff'abhängige Aktionäre ebenso ausgeschlossen 

wie Aktionäre, die die Obergesellschaff beherrschen oder als 

Treuhänder Aktien für diese halten (vgl. 'OLG Nürnberg AG 

1906, 228, 229; LG Essen AG 1995; 189, 190 f.; Altmeppen in: 

Münchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § 296 Rdn. 45 f.; 

Langenbucher in; Schmidt/Lutter,. AktG, a.a.O., § 295 Rdh, 23 

ff.; Hüffer, AktG, a.a.O., § 295 Re. 12; Veil in: Spindler/Stilz, 
( 



AktG, a.a.O., § 295 Rdn. 24; Emmerich in: Em-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-KonzernreCht, a.a.P., § 

295 Rdn, 30;' im Ergebnis auch pentz AG 1996; 97, 109, wobei 

dieser von einem Stimmrechtsverbot ausgeht), Folglich besteht 

• 

 

auch nicht die Gefahr einer Umgehung (so, ausdrücklich Frank-

furt ZIP 2012, 124, 132 f.). 

(c) Für den Fall eines Squeeze out ist der Aktionär gleichfalls hin-

reichend geschützt. Da er aufgrund der Eintragung des Squee-

ze out-Beschlusses in das Handelsregister gemäß § 327 e Abs. 

1 Satz 1 Akte seine Stellung als Aktionär verliert, ist er nicht 

mehr:  dem Risiko unsicherer Ausgleichszahlungen ausgesetzt, 

sondern erhält eine dem Unternehmenswert entsprechende 

Barabfindung, deren Angemessenheit er gerichtlich überprüfen 

lassen kann. Die Möglichkeit der Kündigung des Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrages vor der Eintragung 

des Squeeze out-Beschlusses als eher theoretischer Na-

tur bezelähnet werden; nachdem die Mindestdauer des Vertra-

ges fünf Jahre beträgt und bei einem wirksamen Squeeze out 

nicht davOn ausgegangen werden kann, die Eintragung werde 

nicht vor Ablauf der fünf Jahre erfolgen, nachdem das Aktien-

recht in §§ 327 e Abs. 2, 319 Abs: 6 Akte die Möglichkeit des 

Freigabeverfahrens eröffnet, bei dem. der Beschluss über den 

Freigabeantrag aufgrund von § 319 Abs. 6 Satz 5 AktG spätes-

tens drei Monate nach der Antragstellung erfolgen soll und das 

Oberlandesgericht erst- und letztinStanzlich entscheidet (vgl. 

OLG Frankfurtt ZIP 2012, 124, 133). 

(d) Eine andere Beurteilung rechtfertigt sich auch nicht aus der Be-

gründung des Beschlusses des Oberlandesgerichts München 

vom 26.6.2018, Az. 31 Wx 382/15 (AG 2018, 753, 757 f. = Der 

Konzern 2019, 279, 284), in dem der 31. Zivilsenat diese Ablei- 
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tung des Verrentungszinssatzes entgegen dem erstinstanzli-

chen Beschluss vorn 31.7:2015, Az. 5HK 0 16371/13 aus der 

Summe des Basiszinssatzes und des hälftigen Risikozuschla-_ 

ges vornahrh. Dies beruhte indes auf einer Veränderung des 

Sachverhalts, der im Zeitpunkt der erstinstanzliehen Entschei-

dung noch nicht bekannt war und nicht bekannt sein konnte. 

Der Rigiko-Spread der darnals gevvählten Anleihe bildete nach 

der Auffassung des 31. •Zivilsenats des Oberlandesgerichts 

München wegen der erst im September 2015 bekannt gewor-

denen Manipulation der Ernissionswerte durch Abschalteinrich-

tungen und damit wegen bereits bestehender und auch risikore-

levanter Faktoren das Risiko der dortigen Konzernmütter nicht 

Mehr zutreffend e. Für eine derartige Risikoerhöhung bei der 

Konzernobergesellschaft sind vorliegend 

irgendwelche Anhaltspunkte weder vorgetragen noch sonst er-

sichtlich. 

(e) Das von den Antragstellerinnen zu 67) und 68) herangezogene 

Argument über die alleinige Ivlaßgeblichkeit der kapitalisierten 

Ausgleichszahlung im Falle eines nachfolgenden Squeeze out 

(so OLG Frankfurt AG 2015, 205, 207 ff. = ZIP 20141  2439, 

2440 ff.) verfängt schon deshalb nicht, weil der BGH dieser Auf-

fasSung eine klare Absage erteilt hat Für die Angemessenheit 

der, Barabfindung im Falle des AussehlusSes von IVIinderheits-

aktionären ist bei Vorliegen eines Beherrschungs- und Gewinn-

abführungsvertrages der auf den Anteil des IVlinderheftsektla-

närs entfallenge Anteil des Unternehmenswerts jedenfalls dann 

maßgeblich, wenn dieser höher ist als der Barwert der Aus-

gleichszahlung (so ausdrücklich BGHZ 20e, 265, 271 ff. = NZG 

2016,,461; 463 ff, = AG 2016, 359, 360 ff, = ZIP 2016, 666, 667 

ff. = WM 2016, 711, 713 ff. = DB 2016; 883, 884 ff. = Der Kort- 



gern 2016, 233, 234 ff. = WIRD 2016, 658 f. = NJVV-RR 2016, 

610, 611 ff.). 

Gerade weil das Risiko der Minderheitsaktionäre ausschließlich von der 

Solvenz der abhängig ist, rechtfertigt sich der Ver-

gleiSh mit der von diesem Unternehmen emittierten Anleihe. 

b, Angesichts der Feststellungen im Bewertungsgutachten, dem Prüfungsbe-

richt sovide der ersten ergänzenden Stellungnahme der Vertragsprüfer hat 

die Kammer keinen Anlass an der.  Richtigkeit des Spreads der Anleihe der 

— also derRonzernobergesellsChaft — zu zweifeln, im 

Vergleich zu laufzeitäquivalenten Spot Rates, die auf der Grundlage der 

Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank abgeleitet wurden. 

Auf der Basis eines Wertes von 84,50 je Aktie und eines Verrentungszinssat-

zes von '3,75 % errechnet sich ein Ausgleichsanspruch von € 3,77 brutto für je-

des volle Geschäftsjahr. Die Art und Weise, wie der Ausgleich erinittelt wurde, 

kann nicht beanstandet werden. Die Berechnung berücksichtigt zutreffend den 

Ansatz, wonach ein Bruttobetrag als Ausgleich geschuldet wird: Mggehend von 

dem Nettobetrag von € 311 je Aktie wurden sodann die.  anfallende Körper-

schaftsteuer sowie der auf diese entfallende Solidaritätszuschlag in Höhe Von 

insgesamt 15,825 % aufgeschlagen; woraus sich, dann die jährliche ;Bruttoaus-

gleichszahlung von 3,77 » Aktie errechnet. biesei Vorgehen ist nicht zu be-

anstanden und ermöglicht es vor allem, eine vollständige Neuberechnung des 

Unternehmenswertes zu vermeiden und stattdessen auf das Ergebnis der oben 

ermittelten und dargestellten sNachsteuenvertermittlung •zurückzugreifen (so 

ausdrückliCh OLG München AG 2008, 28, 32; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 

731). 

Demzufolge kann ein höherer Ausgleich nicht festgesetzt werden. 
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D. 

1. a. . Die EntScheidung über die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 

1 SpruchG n.F., weil das Verfahren nach dem 1.8.2013 eingeleitet würde 

und deshalb aufgrund der Überleitungsvorschtift in § 136 Abs. 5 Nr. 2 

GNotKG bereits neues Recht anwendbar ist: Schuldner der Gerichtskos-

ten ist nach dieser Gnindsatzregelung nur der Antragsgegner. Allerdings 

können die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragssteller auferlegt wer-

den, wenn dies der Billigkeit entspricht. Für eine Anwendung dieser Alls-

nahmebestirmilung in § 15 Abs. 1 SpruchG'ist kein Raum. Es entspricht 

nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten ganz oder teilweise den Antragstel-

lern aufzuerlegen, auch wenn die Anträge keinen Erfolg hatten. Es muss 

dabei nämlich berücksichtigt Werden; dass die Anhörung der Abfindungsr 

prüfer nochmals eine deutlich erhöhte Klarheit und vertiefte Erkenntnisse 

zu wesentlichen Parametertrder Unternehmensbewertung brachte. 

b. Bezüglich der außergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 2 SpruchG An-

wendung; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten :der Antragstel-

ler, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwen-

`dig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn 

dies unter Berücksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit 

entspricht. Auch Wenn der Antrag zurückgewiesen wurde, entspricht die 

'Annahme der Erstattungspflicht der außergerichtlichen Kosten der Antrag-

steller durch die Antragsgegnerin der Billigkeit Angesichts des Erforder-

nisses einer umfangreichen Anhörung mit einen nochmals deutlich ge-

steigerten Erkenntnisgewinn nach sieben Anhörungsterrninen mit neun 

Verhandlungstagen und einer Vielzahl ergänzender Stellungnehmen im 

Vergleich zum Inhalt des Übertragungs- und des Prüfungsberichts kann 

nicht davon ausgegangen werden, den Anträgen fehle von vornherein jeg-

liche Grundlage, Nur in einem solchen Fall kann die Kostentragungspflicht 

der Antragsteller hinsichtlich der eigenen außergerichtlichen KoSten ange-

nommen werden (vgl Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und 



GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 15 SpruchG Rdn, 21; LG München 1, Be-

schluss vom 28.5.2014, Az» 5HK Ö 22657/12; Beschluss vom 6.3.2015, 

Az. 5HK 0 662/13). 

Soweit die Antragsteller zu 19) und 20) ihre Anträge zurückgenommen 

haben, unterbleibt eine Kostenentscheidung zu ihren Lasten, weil die An-

tragsgegnerin zugesagt hafte, keinen Kostenantrag zu stellen. Abgesehen 

davon wäre nicht erkennbar, dass ihre Anträge offensichtlich unzulässig 

gewesen wären. Diese beiden Antragsteller sind zudem auch nicht anteilig 

zur Kostenerstattung an die Antragsgegnerin verpflichtet Für eine Aufer-

legung eines Teils der außergerichtlichen Kosten auf die Antragsteller, die 

ihre Anträge zurückgenommen haben, besteht trotz der Antragsrücknah-

me keine Rechtsgrundlage, well § 15 Abs. 4 SpruchG eine abschließende 

Regölung enthält und dort eine Erstattungspflicht hinsiehtlich der außerge-

richtlichen Kosten des Antragsgegners durch die Antragsteller nicht vor-

gesehen ist (so ausdrücklich BGH NZG 2012; 191, 193 f. = AG 2012, 173, 

174	 = ZIP 2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280; 282 f. = DB 2012, 281, 282 

MDR 2012, 293 f.; LG München 1, Beschluss vom 27.6.2014, Az. 5HK 

0 7819/09)..  

Die Entscheidung über den Geschäftswert hat ihre Grundlage in § 74 GNotKG. 

Da die Anträge keinen Erfolg hatten, war der Mindestgeschäftswert von @-

200.000,-- festzusetzen. 

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Gründlage 

für die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ge-

schuldete Vergütung des Gemeinsamen Vertreters. 

3. Die BesChwerde war hinsichtlich des Ausgleichs zuzulassen aufgrund von §§ 

17 Abs. 1 SpruchG;  61 Abs. 1 FamFG. Da in der Rechtsprechung höchstrichter-

lich entschieden ist, dass die Wertgrenze des § 61 Abs. 1. FamFG auch im 

Spruchverfahren gilt (vgl. BOHZ 219, 348, 350 ff. = NZG 2018, 1394, 1395 f. = 
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AG 2019, /6, 77 f. = ZIP 2018, 2219, 2220 ff. = WM 2018, 2251, 2252 f. = MDR 

2018, 1508.f.; oLG München AG 2015, 508, 509 = ZIP 2015, 1166 f.; OLG 

Frankfurt AG 2016, 551, 552 = ZIP 2016, 716 t) und nicht bekannt ist, inwieweit 

einzelne Aktionäre, die gegebenenfalls Beschwerde einlegen wollen, den Be-

schwerciewert von € 600,-- erreichen, war über die Zulassung der BeschWerde 

zu entscheiden. Die Frage der Ermittlung des VerrentUngszinssatzes, in den 

Fällen,, in denen eine Vertragsklausel des Inhalts vereinbart wurde, dass im Fal-

le der Kündigung des pnternehrnenevertrages durch eine der Parteien der, Ab-

findungsanspruch wieder auflobt, ist in der obergerichtlidhen RechtsPrechung 

noch nicht letztverbindlich geklärt Von daher muss dieser Frage grundsätzliche 

Bedeütung beigemessen werden, weil diese in einer unbestimmten Zahl von 

Verträgen vereinbart werden kann und die daraus abgeleitete Höhe der Abfin-

dung gerade auch mit Blick auf den verfassungsrechtlich über Ad. 14 Abs. 1 

' GG abgesicherten Anspruch auf volle Entschädigung eine Rechtsfrage darstellt 

Dabei muss es möglich sein, die Beechwerde in gleicher Weise wie die Revisi-

cm (vgl. BGH NJW 2004, 3264, 3265 = MDR 2004, 1375, 1376) auf einen Teil 

dee Streitgegenstandes, der Gegenstand eines Teilurteils oder hier eines Teil-

beschlusses sein könnte, zu besphränken. Ausgleich und Abfindung sind vor-

liegend voneinander zu trennen; die Ermittlung des Ausgleichs erfolgte nämlich 

unabhängig von dem der Barabfindung, weil der Ausgleich gerade nicht über 

den Ertragsweit sondern über die Höhe des Übernahmeangebots abgeleitet 

wurde. 

Rechtsbehelfsbelehrung z  

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt 

Die Beschwerde ist innerhalb einer Aist von einem Monat durch Einreichung einer Be-
schwerdeschrift beim Landgericht München I (Justizgebäude Lenbachplatz 7, 80316 Mün-
chen) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch EinreiChung einer von einem Rechtsan-
walt unterzeichneten BeschwerdeSchrift eingelegt Werden. 

Die Frist beginnt Mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch 
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung 
maßgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Poet, 'und soll die 



stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstück drei Tage nach Aufgabe zur Post als 
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstück nicht 
oder erst zu einem späteren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an 
einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spätestens mit Ablauf von fünf Mo-
naten nach Erlass (§ 38 Abs. 3 FamFG). Fällt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nächsten Werktages. . 


