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IM BLICKFELD

Borsen-Zeitung

Das ndchste Milliarden-Dollar-Ding

Von Heidi Rohde, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 19.9.2015
Milliardengréaber sind in keiner Bran-
che so haufig wie im TMT-Sektor.
Nicht nur bei Ubernahmen von Tele-
kommunikations-, Medien- und
Technologieunternehmen werden re-
gelméafig Milliarden aufgerufen und
mitunter in den Sand gesetzt; das ka-
pitalintensive Geschéft kennt auch
namentlich bei Ausriistungsinvestiti-
onen milliardenschwere Fehlschla-
ge. Prominentestes Beispiel in Euro-
pa sind immer noch die sagenhaften
Lizenzpreise und der Netzausbau
der UMTS-Technologie, die heute
im Mobilfunk ein Standard von ges-
tern ist, ohne jemals einen messba-
ren Return auf die Investitionen er-
wirtschaftet zu haben. Stattdessen
wurden mitunter gigantische Ab-
schreibungen fllig.

Ein ,Milliardengrab“ im buchstéb-
lichen Sinne ist indes der von allen
Seiten als notwendig erachtete fl&-
chendeckende Ausbau einer glas-
faserbasierten Infrastruktur, der in
Deutschland bisher statistisch noch
quasi unter der Wahrnehmungs-
schwelle liegt, wie der Fibre to the
Home Council Europe feststellt. Die
Erdarbeiten zur breit aufgefdcherten
Erschliefung von Gebduden oder
einzelnen Hauseinheiten mit Glasfa-
ser kommen einem finanziellen
Kraftakt gleich, den sich die Unter-
nehmen hierzulande allesamt nicht
recht zutrauen.

Bei insgesamt 29,6 Millionen Breit-
bandanschliissen in Deutschland ent-
fallen nur 6,3 Millionen auf hoch-
bitratige Ubertragungssysteme, das
Gros davon auf Hybrid-Fibre-Coax-
Netze (HFC), wie sie die Kabelgesell-
schaften nutzen. Nur 400000 An-
schliisse setzen auf die Glasfaser, wo-
bei die Verfiigbarkeit von der Bun-
desnetzagentur mit 1,7 Millionen An-
schliissen angegeben wird. Ein weite-
rer Grund fiir die geringe Ausbaustu-
fe besteht auf der Nachfrageseite: Es
klafft eine Liicke zwischen dem unbe-
streitbar vorhandenen und auch
stark wachsenden Bedarf an Band-
breite — in allen Netzen — und der

Zahlungsbereitschaft der Kunden.

Liicke bei Erl6sen

Die Ratingagentur Standard &
Poor’s weist darauf hin, dass die in
den vergangenen Jahren aufgetrete-
ne Investitionsliicke in der Telekom-
branche daher riihrt, dass die Rendi-
teerwartungen der Unternehmen zu
unsicher waren. Dafiir wird zwar im-
mer wieder die investitionsfeindli-
che Regulierung ins Feld gefiihrt.
Aber die behordliche Preisadminis-
tration ist nicht der alleinige Grund
dafiir, dass etwa das explodierende
Wachstum des mobilen Datenver-
kehrs, das in den zuriickliegenden
Jahren bei durchschnittlich 60%
lag, mit dem Zuwachs der daraus re-
sultierenden Erlése (grosso modo
+10% im Jahr) nicht im Gleich-
klang verlief. Solange die Datenmo-
netarisierung oder ganz allgemein ei-
ne angemessene Kapitalrendite ein
ungelostes Problem darstellt, diirf-

ten breit gefacherte Investitionen in
Glasfaser kaum in Schwung kom-
men. Die Deutsche Telekom nimmt
im Festnetzbereich nicht ohne
Grund Zuflucht zur sogenannten
Vectoring-Technologie, mit der sich
die gegebene Infrastruktur im Teil-
nehmeranschlussbereich mit relativ
begrenzten Mitteln auf hohe Ge-
schwindigkeiten aufriisten lasst.
Dazu ist ebenfalls ein zusétzlicher
Ausbau von Glasfaserinfrastruktur
noétig, aber nicht bis zum Haus, son-
dern als sogenanntes FTTC (Fibre to
the curb), bei der die Glasfaser nur
bis zum ortlichen Schaltverteiler ver-
legt wird. Dies ermé&glicht mit Vecto-
ring Ubertragungsgeschwindigkei-
ten von bis zu 100 Megabit/Sekun-
de. Dies will die Telekom hierzulan-
de bis 2018 fiir die Halfte aller Haus-
halte anbieten. Echte Glasfaseranbin-
dungen (FTTH) mit deutlich héhe-
rer Bandbreite (bis 500 Mbit/s) wer-
den bis dahin aber nur fiir 12% der
Haushalte in Aussicht gestellt.
Vectoring gilt aufgrund der nach
wie vor begrenzten Leistungsfihig-

keit als Ubergangstechnologie, aller-
dings mit einer aus heutiger Sicht
noch komfortablen zeitlichen Reich-
weite, jedenfalls bei Privatkunden.
Ob sich darauf auch komfortable Ge-
schaftsmodelle griinden lassen, ist in-
des eine offene Frage. Fiir die Tele-
kom kénnen sich die Investitionen
nur rechnen, wenn sie héhere Preise
durchsetzen kann. Dabei lehrt die Er-
fahrung, dass die Zahlungsbereit-
schaft der Kunden nur durch héher-
wertigen Content wie zum Beispiel
TV-Angebote erzeugt werden kann.
Die Vermarktung des IPTV-Produkts
der Telekom, der Entertain-Familie,
hat sich nach zéhen Anfingen gut
entwickelt; der Konzern zidhlt mitt-
lerweile 2,6 Millionen Kunden. Das
waren per Ende Juni 11% mehr als
im Vorjahr. Die Erlése legten mit
+10% etwas weniger schnell zu
und beliefen sich auf 285 Mill. Euro
im Quartal, entsprechend rund 10
Euro pro Kunde oder rund 10% vom
Festnetzumsatz in Deutschland.

Dies ist kein besonders dicker Bro-
cken, besonders wenn man bedenkt,
dass das Produkt seit gut acht Jah-
ren vermarktet wird. Zudem konnte
die Wachstumsdynamik in Zukunft
eher nachlassen, wenn die Kunden
zwar hohere Bandbreiten nachfra-
gen, aber, anstatt das Telekom-IPTV
zuzubuchen, lieber einen der neuen
Videostreaming-Anbieter, wie Net-
flix, Amazone Prime oder Watchever
abonnieren, die alle mit Kampfprei-
sen um Kunden werben.

Fiir die Telekomkonzerne besteht
einmal mehr das Problem, dass sie ih-
re Netze fiir den Content von Dritten
ausbauen, die dann auch das Gros
der hohermargigen Erlose abschop-
fen. Aus dem Dilemma ist kein Aus-
weg in Sicht. Jedenfalls ist nach Ein-
schitzung von S&P die Verhand-
lungsmacht der Telekomkonzerne
gegeniiber den sogenannten OTT-
Wettbewerbern, also den US-Inter-
net-Giganten, nach wie vor gering.
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Netzausbau tut not
Festnetz-Breitbandanschliisse in Deutschland,
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