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» Der Breitband- oder TV-Kabel-
markt hat sich in den letzten Jahren
zu einem veritablen M&A-Labora-
torium entwickelt. Besonders aktiv
sind dabei die Markte in den USA
und in Deutschland. In den Ver-
einigten Staaten wurde nun gerade
— nach einem zweijdhrigen Auk-
tionsverfahren — die Ubernahme
von Time Warner Cable durch die
von dem Kabel-,Veteranen” John
Malone kontrollierte Charter Com-
munications angektndigt. Die Trans-
aktion ist mit einem Volumen von
fast 80 Mrd. USD ein echter Mega-
deal.

Doch so spektakular diese Uber-
nahme in den USA ist, so steht sie
auch far den anstehenden Para-
digmenwechsel in diesem Markt.
Exemplarisch hierfur ist die Ent-
wicklung der letzten 15 Jahre in
Deutschland. Nach der von der
EU-Kommission erzwungenen Priva-
tisierung des deutschen TV-Kabel-
netzes, das einstmals mit Steuer-
geldern und unter Einbeziehung von
vielen lokalen und regionalen — vor
allem handwerklich gepragten —
Mittelstandlern entstanden war,
scheiterten die heute so erfolgrei-
chen US-Investoren bei ihrem ersten
Versuch, das deutschlandweite Uber-
regionale Breitbandkabelnetz (die
sogenannte ,Netzebene 3") zu
Ubernehmen. Hintergrund hierfur
war unter anderem mangelndes
Verstandnis fur das deutsche und
europaische Kartellrecht, aber auch
fehlende Sensibilitat bei der Kom-
munikation mit den zustandigen
Behorden. So kam es zu einer
Regionalisierung der Kabelnetze mit
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Kabel — und kein Ende?

verschiedenen Eigentimern, etwa
ish fir Hessen oder iesy fur NRW,
deren Name heute Geschichte ist.

In dem folgenden Jahrzehnt war
dann der deutsche Breitband-
kabelmarkt von der Ubernahme der
Uberregionalen und in ihren Ver-
sorgungsgebieten — zumindest auf
der sogenannten ,Netzebene 3" —
konkurrenzlos dastehenden Regio-
nalgesellschaften ish, iesy (spater fu-
sioniert zu Unity Media), Kabel
Deutschland und Kabel Baden-
Wirttemberg durch Finanzinvestoren
gekennzeichnet. Aber auch kleinere
— meist Uberregional tatige — Ge-
sellschaften, wie Tele Columbus,
pepcom oder PrimaCom, wechsel-
ten wahrend der 6. M&A-Welle ab
2002 in das Portfolio vorrangig an-
gelsachsischer Private-Equity-Fonds.

Und diese verfolgten dann meist
zwei Strategien. Auf der einen Seite
Konsolidierung, zu der etwa der
Zusammenschluss von ish und iesy
zu Unity Media und spater die
Integration von Kabel Baden-
Wirttemberg gehoért, oder aber
Buy-and-Build-Konzepte, fur die
Akteure wie die pepcom stehen.

Die Phantasie der Finanzinvestoren
war dabei durch das Stichwort
. Triple Play” geweckt worden, das
hei3t den Ausbau der TV-Kabelnetze
fur schnelles Internet und Telefonie.
Damit wurden sie zunehmend zu ei-
nem wichtigen Wettbewerber der
Telekom und die erzielten EBITDA-
Zuwachse ermoglichten den Inves-
toren dann durchgangig einen sehr
attraktiven Exit, sei es Uber einen
Bérsengang (Kabel Deutschland,
Tele Columbus), sei es durch den
Verkauf an einen strategischen In-
vestor — vorrangig Liberty Global.

Einziges relevantes Hindernis bei die-
ser Vorgehensweise schien zuletzt
immer wieder das Kartellamt zu sein.
In Vorgesprachen, aber auch in Kon-

trollverfahren wurden Ubernahmen
— exemplarisch der geplante Erwerb
von Tele Columbus durch Kabel
Deutschland — untersagt. Doch dies
schien sich spatestens 2013 nach der
Freigabe der Ubernahme von Kabel
Baden-Wdirttemberg durch den
Eigentimer von Unity Media zu an-
dern. Interessant, dass dagegen nun
die Telekom und ein kleinerer Wett-
bewerber — NetCologne - vorgin-
gen. Doch die beiden lieBen sich
dann in einem Vergleich die Zu-
stimmung zu dem Zusammenschluss
- 5o munkelt man im Markt — far
circa 200 Mio. EUR abkaufen.

Interessant ist aber auch, dass die ak-
tuelle Marktkonstellation aus den
ehemaligen Jagern, den Breitband-
kabelunternehmen, zusehend Ge-
jagte macht. Denn das einst so sta-
bile und verldssliche Geschaft mit
den Kabelgebuhren — basierend auf
meist langjahrigen vertraglichen Be-
ziehungen (Gestattungsvertragen)
mit der Wohnungswirtschaft — wird
im Zeitalter von internetbasierten
Streaming-Angeboten fragwirdig.
Die spannende Frage ist nun aber,
wie darauf die Kabelbranche re-
agiert. Weitere Konsolidierung und
der Zusammenschluss mit Mobil-
funkanbietern scheint derzeit die be-
vorzugte Antwort zu sein. Nachdem
vergleichbare GroBfusionen von der
EU-Kommission in den Niederlanden
genehmigt wurden, gibt es nach
AuBerungen, etwa aus dem Fih-
rungsteam von Liberty Global, kaum
noch Zweifel daran, dass die
. Wiedervereinigung” des Breitband-
kabelnetzes in Deutschland auf der
Tagesordnung steht. Insoweit spricht
vieles dafir, dass Telecommunications
Media Technology (TMT) zu einem
bestimmenden Thema der 7. M&A-
Welle werden kénnte. [ |
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