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Die Breitbandbeschleuniger

GLASFASER BIS NACH HAUSE - DAS GESTEIGERTE PROJEKTINTERESSE VON
PRIVATEN GROBANLEGERN IN DEUTSCHLAND

Aktuelle Trends fordern eine steigende Nachfrage nach schnelleren und zuverlassigeren Breitbandverbindungen und somit
den Einsatz von zukunftsfahigen Hochgeschwindigkeitsnetzen der nachsten Generation (Next Generation Access, NGA) wie
Glasfasernetze. Die Bereitstellung solch neuer Infrastrukturen, insbesondere von Fibre-to-the-Building und Fibre-to-the-
Home (FTTB/H), erfordert dabei jedoch erhebliche Investitionen. In Deutschland kann in der jiingsten Vergangenheit in
diesem Kontext nun verstarkt die Bereitstellung teils erheblicher Investitionsmittel durch private Geldgeber beobachtet
werden - und dies nach Jahren mehr als dezenter Investitionszuriickhaltung des privaten Marktes. In diesem Artikel wollen
wir auf unterschiedliche Ansétze der Finanzierung von Infrastrukturprojekten schauen, um besser einordnen zu kénnen,
warum in Deutschland aktuell gerade nun doch verstarkt private Investoren bei Netzbetreibern einsteigen, um moderne
FTTB/H-Infrastrukturen zu errichten.

FORMEN DER GFFENTLICHEN UND PRIVATEN BETEILIGUNG AN INFRASTRUKTURPROJEKTEN

Zur Steuerung des Einsatzes von Investitionen werden weltweit unterschiedliche wirtschaftliche Investitionsmodelle
genutzt, die von einem vollstandig privaten Einsatz von Investitionsmitteln (kein staatlicher Eingriff) Gber eine
Zusammenarbeit von privaten Unternehmen und 6ffentlichen Akteuren in einer dffentlich-privaten Partnerschaft (OPP) bis
hin zu einer rein dffentlichen Beschaffung und eines sogar vollstandig staatlich gesteuerten und dffentlich betriebenen
Rollouts reichen. Dariiber hinaus lassen sich Umsetzungsvarianten nach dem Projektumfang kategorisieren: kleine
landliche Stadtinitiativen, regionale Ldsungen oder gar bundesweite Projekte.

Obwohl FTTB/H als eine Art der Bereitstellung von Breitbandzugangen sicher nicht als die einzige und gar ausschlieBliche
Zugangsvariante zu verstehen ist, so sehen politische Entscheidungen in der Regel doch zumindest vor, dass ein Aushau
von Zugangsnetzen zukunftssicher mit der zuverlassigsten und leistungsfahigsten Technologie erfolgen sollte. Abgesehen
von dieser Motivation der politischen Seite zeigen Technologie- und Nachfragefaktoren aber, dass ein Ausbau von FTTB/H
meist dann bevorzugt wird, wenn eine Art Greenfield-ErschlieBung in stadtischen oder vorstédtischen Gebieten erfolgen
soll. In Gebieten hingegen, in denen bereits eine Bestandsversorgung vorliegt, ist eine solche Ausbaubevorzugung
tendenziell nicht gegeben. Da hier Investitionsanreize fiir private Betreiber fehlen, um ihre Bestandsnetze zu
JNollfasernetzen” aufzurlisten, hat die o6ffentliche Hand alternative Finanzierungsinitiativen ins Leben gerufen. Diese
Initiativen umfassen sowohl private als auch éffentliche Investitionen (Finanzierungsstruktur) sowie verschiedene Formen
der ,Behdrdenhilfe”, hauptsachlich in Form von Gesetzen und Verordnungen.

Wahrend sich die dffentlichen Partner (Regierungen und lokale Behdrden) darauf konzentrieren, die Breitbandabdeckung
zu erhdhen und das Breitband-Okosystem zu stimulieren, versuchen private Partner, einen erfolgreichen Business Case
zur Zufriedenheit ihrer Aktionare bzw. Geldgeber zu etablieren. Damit verbunden sind entsprechende Erwartungen an
Rendite und Laufzeit. Ein gemeinsamer Aspekt der gemischten Bereitstellungstypen ist dabei jedoch die Angleichung der
Ziele sowohl dffentlicher als auch privater Parteien.

UNTERSCHIEDLICHE FINANZIERUNGSANSATZE

Betrachtet man Projektumsetzungen in Deutschland, so wird zunachst deutlich, dass zumindest bis Ende des vergangenen
Jahrzehnts gemessen an den Finanzierungsvolumina schwerpunktmaBig offentliche Kreditinstitute oder Forderbanken die
Rolle des Projektfinanziers ibernommen hatten. Finanzierungen Gber institutionelle Anleger lagen hingegen nur zu einem
geringeren Anteil vor. Hierbei spielt grundsatzlich die Unterscheidung zwischen sogenannten Projekt- und
Unternehmensfinanzierungen eine Rolle:

o Fiir eine Projektfinanzierung ist charakteristisch, dass der Finanzierungsvertrag zwischen einer eigens fiir den
Realisierungszweck (hier also den Aufbau von NGA Infrastrukturen) gegriindeten Projektgesellschaft und dem
Kreditgeber abgeschlossen wird. Dies bedeutet, dass die Finanzierung in diesem Fall zwangsldufig auf die
Tragfahigkeit des Projektes selbst abgestellt wird. Sie ergibt sich also aus den kiinftigen Riickfllissen des Projekts
und ist rein zukunftsorientiert.

Seite Tvon 2



DO
>4 BBA
) f

Die Breitbandbeschleuniger

o Unternehmensfinanzierungen hingegen sind immer vergangenheits- bzw. gegenwartsbezogen, da
Kreditbesicherungen durch die Vermdgensgegenstande eines bereits existierenden Unternehmens erfolgen. In
diesem Fall wird der Finanzierungsvertrag also zwischen dem Finanzgeber und einem Unternehmen geschlossen,
welches in der Folge im Normalfall in mehrere, unterschiedliche Ausbauprojekte investieren kann. Die
Risikobewertung seitens des Finanzgebers bezieht sich im Fall der Unternehmensfinanzierung also auf das
(bestehende) Risikoprofil des finanzierten Unternehmens und nicht auf die Risiken eines einzelnen (neu
etablierten) Ausbauprojektes selbst.

Abhdngig vom Grad der staatlichen Beteiligung konnen unterschiedliche Rechtsrahmen einige dieser
Investitionsmechanismen (teils erheblich) einschranken. Generell vertritt die europische Politik die Auffassung, dass
staatliche Eingriffe nur dann erlaubt sein sollten, wenn der Markt nicht die richtige Qualitat und/oder Quantitat liefert.
Dabei wird argumentiert, dass Regierungen nur im Falle eines Marktversagens eingreifen sollten, wenn nachgewiesen
wurde, dass die privaten Marktteilnehmer erfolglos versucht haben, das Versagen zu korrigieren. In dieser Situation konnen
die Behorden entweder den Missbrauch von Marktmacht wettbewerbsrechtlich korrigieren, Standards
(Dienstleistungsqualitét) spezifisch regulieren oder Preiskorrekturen durch den Einsatz von Steuern und Subventionen
vornehmen. In der Konsequenz fiihrt ein 6ffentlich begleiteter Ausbau von NGA Infrastrukturen daher immer zu einer
deutlich groBeren Umsetzungskomplexitat, weshalb private Marktteilnehmer eine derartige Einbindung méglichst zu
vermeiden suchen.

Fazit

Ziel von GroBanlegern wie Versicherungen, Pensions- und Rentenfonds sind in erster Linie langfristig sichere Renditen.
Diese sind bei Glasfasernetzen in Aussicht gestellt, denn diese Netze skalieren beziiglich der Bereitstellung und Nutzung
von Bandbreiten nahezu unbegrenzt nach oben. Da in Deutschland nach Schatzungen noch weit tiber 90 Prozent der bislang
unterversorgten Gebiete ohne staatliche Unterstiitzung mit Glasfasernetzen erschlieBbar sind, ergibt sich somit ein
entsprechend hohes Investitionspotential. Zudem fehlen Investoren aufgrund der langen Niedrigzinsphase alternative
Anlageformen mit dhnlichen Risikoprofilen. Das aktuell immens gesteigerte Finanzierungskapital fiir Investitionen durch
private Geldgeber liegt darin begriindet,

Allerdings sind gerade fiir institutionelle Anleger in Bezug auf Beteiligungs- und Mitbestimmungsstrukturen innerhalb der
angewendeten Geschaftsmodelle ein paar wesentliche Kernbedingungen zu erfiillen. So ist bei Investitionen in den Aufbau
von Hochgeschwindigkeitsnetzen zum einen eine Eigentumsbeteiligung an den Infrastrukturen gefordert, zum anderen
wird eine Einflussgewahrung (Mitbestimmung) fiir die 6ffentlicher Hand in Bezug auf das Geschaftsmodell tendenziell
abgelehnt. Eine derartige Beteiligungskonstruktion erfordert deshalb, dass

o mit der Beteiligung eines institutionellen Anlegers dieser iber wesentliche geschéftliche Inhalte mitbestimmen
kann,

o dertechnische Ausbau sowie der Einkauf von Material und Dienstleistungen nach den Bedingungen des Investors
erfolgt,

o regionale und strategische Interessen von Biirgern und Gemeinden nur insoweit reflektiert und beriicksichtigt
werden, wie sie im Interesse einer profitablen Geschaftsentwicklung liegen.

Deshalb zeigen die sich in Deutschland aktuell vollziehenden Investitionsentwicklungen, dass institutionelle Anleger
Investitionen in NGA Infrastrukturen nahezu ausschlieBlich iiber Unternehmensfinanzierungen (Beteiligung an/Kauf von
Netzbetreibern) vornehmen. Dies hat fiir den institutionellen Anleger den Vorteil, dass er zum einen einzelne
Investitionsvorhaben nicht selbst bewerten muss, sondern dies einer Instanz mit entsprechender Markt- und
Technologieexpertise (hier einem Netzbetreiber) iiberlassen kann. Zum anderen werden mit dem Ausbau von NGA
Infrastrukturen verbundene Risiken {ber mehrere Ausbauprojekte gestreut und die offentliche Hand aus einer
Mitbestimmung herausgehalten. Zusammen genommen erklart dies die zwischenzeitlich deutlich gesteigerten
Beteiligungsaktivitaten privater Investoren am deutschen Markt.
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