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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
Kabel Deutschland Holding AG 
 
Die Hauptsäule des globalen Telekommunika-
tionskonzerns Vodafone ist in Deutschland der 
Mobilfunk. Erst seit der Übernahme von Kabel 
Deutschland im Jahr 2013, dem größten deut-
schen Kabelnetzbetreiber, der seinerzeit 8,4 
Mio. Haushalte in 13 Bundesländern versorgte, 
besitzt Vodafone hierzulande ein sehr starkes 
Festnetzgeschäft. Seither positioniert sich 
Vodafone als Komplettanbieter für Festnetz-
telefonie, Mobilfunk, Internet und Unterhal-
tung. Die Kabelinfrastruktur ermöglicht Date-
nübertragungsraten, die jene von DSL um ein 
Vielfaches übertreffen. Entsprechend deutlich 
konnte Kabel Deutschland in den letzten Jah-
ren Kundenzahl, Umsatz und Ergebnis verbes-
sern. Darüber hinaus verkündete Vodafone im 
Jahr 2018 die Übernahme des Kabelnetzbe-
treibers Unitymedia. Mit der Fusion von Kabel 
Deutschland und Unitymedia entsteht ein 
Quasi-Monopol im deutschen Kabelfernseh-
netz. Die Übernahme wurde von den Wettbe-
werbsbehörden abgesegnet und am 1. August 
2019 abgeschlossen. Das lenkte unser Interes-
se auf die 23% der ausstehenden Kabel 
Deutschland-Aktien. Die restlichen 77% der 
Aktien gehören seit der Übernahme Vodafone. 
Die damalige Offerte belief sich auf 84,50 
Euro zzgl. 2,50 Euro Dividende je Aktie und 
bewertete Kabel Deutschland mit 8 Mrd. Euro, 
einschließlich Schulden 11 Mrd. Euro. Im An-
schluss wurde mit Wirkung zum 13. März 2014 
ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trag geschlossen. Er beinhaltet eine jährliche 

Ausgleichszahlung in Höhe von 3,77 Euro brut-
to (netto 3,17 Euro) bzw. eine Barabfindung 
in Höhe von 84,53 Euro. Die mangelnde An-
gemessenheit wurde vor allem von der Private 
Equity-Gesellschaft Elliott, die rund 14% der 
Anteile besitzt, beklagt. Sie forderte eine 
Erhöhung der Abfindung auf bis zu 225 Euro 
und strengte ein Spruchverfahren an. Auch 
das Übernahmeverfahren selbst steht in der 
Kritik. Das Landgericht München ordnete eine 
Sonderprüfung an, weil die Verwaltung von 
Kabel Deutschland ihre Pflichten bei der Stel-
lungnahme zum Übernahmeangebot verletzt 
haben könnte. Es bestehe eine Lücke zwi-
schen den dokumentierten Bewertungsunter-
lagen und dem gezahlten Übernahmepreis.  
 
Davon unabhängig ist für uns entscheidend, 
dass das Landgericht am 27. November 2019 
eine erstinstanzliche Entscheidung im Spruch-
verfahren bekanntgeben wird. Wir rechnen 
auf Basis unserer Analyse zumindest mit einer 
Herabsetzung von Marktrisikoprämie und Be-
tafaktor, so dass der seit 2014 aufgezinste 
Abfindungsbetrag an den aktuellen Börsenkurs 
von 105 Euro heranreichen dürfte. Entspre-
chend würde die Garantiedividende steigen 
und sich die laufende Verzinsung auf über 4% 
erhöhen. Das große Potential steckt in einem 
möglichen künftigen Squeeze-out. Hierzu 
müsste ein neuer Ertragswert auf Basis aktu-
eller Unternehmenszahlen ermittelt werden. 
Dann könnten die von Elliott ausgerufenen 
225 Euro je Aktie tatsächlich ins Blickfeld 
rücken. Entsprechend bauten wir in den letz-
ten Wochen eine große Aktienposition auf. 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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