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Der Glasfaserausbau in Deutschland hat in den letzten 
Jahren deutlich an Dynamik zugelegt.1 Dieser wird von 
einer Vielzahl unterschiedlicher Unternehmen getragen, 
die sich u.a. in ihrer Größe, Unternehmens- und Gesell-
schafterstruktur unterscheiden. Neben börsennotierten 
Konzernen wie dem Incumbent Deutsche Telekom, den 
Wettbewerbern Vodafone, Telefónica oder Westcon-
nect (einem Tochterunternehmen der e.on) sind weitere 
Großunternehmen aus dem Versorgerumfeld, Stadtwer-
ke bzw. mit Stadtwerken assoziierte Unternehmen sowie 
investorenfinanzierte und andere Arten von privatwirt-
schaftlichen Unternehmen im Glasfaserausbau enga-
giert. Insbesondere gibt es eine große, äußerst hetero-
gene Gruppe an Unternehmen, die lediglich eine geringe 
Anzahl von Haushalten mit FTTB/H versorgt.2

Der Glasfaserausbau ist durch hohe Investitionen 
charakterisiert, die sich erst mittel- bis langfristig amor-

tisieren. Die Business Cases sind dergestalt aufgebaut, 
dass insbesondere zu Beginn der jeweiligen Ausbau-
projekte hoher Kapitalbedarf besteht. Dieser wird durch 
einen unternehmensindividuellen Finanzierungsmix aus 
Eigen- und Fremdkapital abgebildet. Die Optionen und 
Konditionen, die für eine  Fremdkapitalfinanzierung zur 
Verfügung stehen, unterscheiden sich in Abhängigkeit 
der o.g. unternehmensspezifischen Faktoren beträcht-
lich. Während große börsennotierte Unternehmen, die 
entsprechende Kennzahlen, gute Kreditratings und sta-
bile Cashflows aus anderen Bereichen (z.B. xDSL/Ka-
bel, Mobilfunk, Energie) vorweisen können, sich über 
Instrumente der Unternehmensfinanzierung und damit 
insbesondere über Anleihen finanzieren können, stehen 
Unternehmen ohne Bestandsgeschäft und/oder Ver-
bundvorteile, wie beispielsweise investorenfinanzierten 
oder generell kleineren Unternehmen, entsprechende 
Instrumente nicht zur Verfügung.3 Diese müssen sich 
über auf den Hochlauf des Glasfasergeschäftes zuge-
schnittene Projektfinanzierungen Geld von Banken und 
anderen institutionellen Investoren leihen.4

Wie schon in grundlegenden Kapitalmarktmodellen wie 
dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) beschrieben, 
beeinflusst das bei Investitionen eingegangene Risiko 
die Kapitalkosten sehr stark.5 Dementsprechend schla-
gen sich die Risikoprofile, die sich u.a. aus der Größe, 
Unternehmens- und Gesellschafterstruktur ergeben, in 
deutlich voneinander abweichenden Finanzierungskos-
ten nieder. Der vorliegende Beitrag gibt Anhaltspunk-
te für den Umfang, in dem sich diese unterscheiden, 
thematisiert, wie sich diese auf ein beispielhaftes Glas-
faserausbauprojekt auswirken und arbeitet heraus, was 
dies für das Glasfasergeschäft als Ganzes bedeutet.
 

Auswirkungen unterschiedlicher Finanzierungskosten auf die 
Ökonomie des Glasfaserausbaus

Im Diskussionsbeitrag Nr. 543 wurde dargestellt, 
welche Finanzierungsinstrumente den verschie-
denen Akteuren im FTTH-Ausbau zur Verfügung 
stehen. 

Das vorliegende Schlaglicht quantifiziert anhand 
einer Modellrechnung, welche Auswirkungen sich 
daraus für die Finanzierungskosten und die zu er-
wirtschaftenden Amortisationsbeträge ergeben.
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Wie groß sind die Unterschiede bei den Finanzie-
rungskonditionen?

Die absoluten Unterschiede in den Finanzierungskondi-
tionen zwischen den Unternehmen bzw. Unternehmen 
verschiedener Geschäftsmodelle und Eigentümerstruk-
turen sind als strategisch hochrelevante Kennziffern 
nicht transparent. Sie hängen stark von Faktoren wie Fi-
nanzierungszeitpunkt und -horizont und der erwarteten 
Eigenkapitalrendite ab, können aber gleichwohl abge-
schätzt werden. 

Die Weighted Average Cost of Capital (gewichtete durch-
schnittliche Kapitalkosten, WACC) der Deutschen Tele-
kom werden regelmäßig von der Bundesnetzagentur im 
Rahmen von Beschlusskammer-Verfahren berechnet. 
Für 2025 wurde dieser auf 4,88 Prozent vor Steuern be-
stimmt.6 Dies inkludiert sowohl Eigen-, als auch Fremd-
kapitalkosten mit ihrer jeweiligen Gewichtung.7 Es ist zu 
erwarten, dass sich andere, börsennotierte Großunter-
nehmen im Telekommunikationssektor ggf. etwas, je-
doch nicht deutlich teurer finanzieren. So lag der nach 
Ausgabevolumen gewichtete Zinskupon der ausstehen-
den Anleihen der Vodafone im Herbst 2025 einen hal-
ben Prozentpunkt über dem entsprechenden Wert der 
Deutschen Telekom.8

Mangels vorliegender vergleichbarer Berechnungen der 
Bundesnetzagentur für alternative Wettbewerber schät-
zen wir den WACC für ein typisches nicht-börsennotier-
tes im Glasfaserausbau engagiertes Unternehmen ohne 
nennenswerte Bestandskundenbasis auf anderen Netz-
infrastrukturen oder anderweitige Querfinanzierungs-
möglichkeiten. 

Während Anleihen das präferierte Fremdkapitalfinan-
zierungsinstrument von börsennotierten Telekommuni-
kationsunternehmen sind,9 nutzen nicht-börsennotierte 
Unternehmen Kredite von Banken und anderen institutio-
nellen Investoren. Hier gibt es kein Äquivalent zum trans-
parenten Anleihenmarkt, auf Basis dessen sich Daten 
analysieren lassen. Es gibt jedoch Einschätzungen von 
Branchenexperten und Kreditprogramme öffentlicher 
(Förder-)Banken, die Anhaltspunkte liefern.

So finanzieren sich Unternehmen aus der Glasfaserbran-
che mit hohen Schulden und relativ geringen Cashflows 
laut Medienberichten und Hintergrundgesprächen im 
Rahmen dieses Projektes mit drei bis vier Prozent über 
dem 12-Monats-EURIBOR bei Laufzeiten im Bereich von 
sieben Jahren.10 Ein weiterer Orientierungspunkt sind die 
Zinsen des KfW-Investitionskredits Digitale Infrastruk-
tur.11 Laut Förderreports der KfW der letzten Jahre wird 
dieser von einigen Unternehmen in Anspruch genommen 
(z.B. wurden 2025 33 Projekte mit insgesamt 198 Mio. 
Euro Kreditvolumen bedacht).12 Dies lässt sich so inter-
pretieren, dass die Konditionen durchaus konkurrenzfähig 

sind, jedoch auch nicht so attraktiv, dass alle Glasfaser 
ausbauenden Unternehmen sich darüber finanzieren. Sie 
können daher ebenfalls als grobe Orientierung dafür gel-
ten, welche Zinsen am freien Kapitalmarkt erzielbar sind. 
Die KfW vergibt über diesen Kredit in den mittleren Risi-
koklassen13 Kredite mit zehnjähriger Laufzeit, endfälliger 
Tilgung und fester Zinsbindung von 2,6 bis 3,9 Prozent 
über dem 12-Monats-EURIBOR (Risikoklassen D-F auf 
einer Skala von A-I, Stand 08.01.2026). Für die Fremdka-
pitalfinanzierung investorenfinanzierter „New Entrants“ 
im Glasfaserausbau erscheint die Annahme einer Ver-
zinsung von 3,5 Prozent über dem 12-Monats-EURIBOR 
also valide.

Bei der anzunehmenden Eigenkapitalrendite für inves-
torenfinanzierte Glasfaserunternehmen kann auf Wer-
te von Analysten im Bereich Infrastrukturinvestments 
zurückgegriffen werden. Hier wird für risikoreiche In-
vestitionen im Bereich des kompletten Neuaufbaus von 
Glasfaser-Infrastruktur („Greenfield“) ein Wert von 10 
bis 15 Prozent angesetzt, je nach Umfang des Kapitalein-
satzes und Sicherheit der zukünftigen Umsatzströme.14 
Als Schätzwert kann somit 12,5 Prozent für die Eigen-
kapitalrendite angenommen werden. Erfahrungsgemäß 
liegt der Eigenkapitalanteil bei investorenfinanzierten 
Unternehmen niedriger als bei börsennotierten Unter-
nehmen, um die Hebelwirkung der niedrigeren Fremdka-
pitalzinsen nutzen zu können.

Bei einem, von unseren Gesprächspartnern in Hinter-
grundgesprächen als realistisch kommunizierten, Eigen-
kapitalanteil von 25% und einem durchschnittlichen 
12-Monats-EURIBOR von 2,2 Prozent in 2025,15 lässt 
sich der WACC für investorenfinanzierte Unternehmen 
somit auf (2,2%+3,5%)*0,75+12,5%*0,25=7,4% schät-
zen.

Auswirkungen der Zinsunterschiede auf die Öko-
nomie des Glasfaserausbaus

Aus den vorhergehenden Ausführungen lässt sich für ein 
vereinfachtes Rechenmodell ein WACC von 4,88 Prozent 
für große börsennotierte Unternehmen und ein WACC von 
7,4 Prozent für Wettbewerber ohne Möglichkeit der Quer-
finanzierung durch Cashflows aus anderen Bereichen 
zugrunde legen. Dies dient eher als eine konservativ ge-
rechnete Untergrenze der Differenz in den Finanzierungs-
kosten zwischen den Unternehmensarten. Der WACC der 
BNetzA für große börsennotierte Unternehmen ist mit 
einem niedrigen Fremdkapitalanteil von knapp 50 Pro-
zent berechnet worden (Bundesnetzagentur, 2024).16 
Der Fremdkapitalanteil in der Bilanz der DTAG liegt lt. 
Geschäftsbericht 2025 mit 68 Prozent jedoch höher, was 
dementsprechend eine niedrigere Gesamtverzinsung 
und damit eine höhere Differenz zwischen den beiden 
Unternehmensarten ergeben würde.
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Im Folgenden wird auf Basis eines Modells mit verein-
fachten Annahmen aufgezeigt, wie sensitiv sich die Finan-
zierungskonditionen auf die Gesamtkosten auswirken. 
Für unser Modell unterstellen wir branchentypische Aus-
baukosten pro Gebäude, unabhängig davon, ob Ein- oder 
Mehrfamilienhaus, in Höhe von 2.000 € bis zur Abzwei-
germuffe auf der Straße. Für die Erschließung der Haus-
anschlüsse werden in den Berechnungen Ausbaukosten 
in Höhe von 600 € je angeschlossenem Gebäude und für 
den Ausbau der hausinternen Infrastruktur Ausbaukos-
ten in Höhe von 300 € je angeschlossener Wohneinheit 
zugrunde gelegt. Letztere Werte entsprechen Schätzun-
gen im Rahmen von Modellrechnungen für das BMDS.17 
Für die für die Ermittlung der Ausbaukosten erforderliche 
Festlegung der Verteilung zwischen Ein- und Mehrfami-
lienhäuser und der Anzahl der Wohnungen je Mehrfami-
lienhaus werden die bundesweiten Durchschnittswerte 
von Destatis zugrunde gelegt.18 Es wird bei Einfamilien-
häusern unterstellt, dass 70 Prozent der Haushalte einen 
Anschluss nachfragen und diesen sofort im Initialausbau 
erhalten. Für Einfamilienhäuser fallen keine Kosten für die 
gebäudeinterne Infrastruktur an. Für Mehrfamilienhäu-
ser wird die Annahme getroffen, dass jedes Haus einen 
Hausanschluss erhält, jedoch nur die Wohneinheiten, die 
einen Dienstevertrag abschließen, auch mit einem Woh-
nungsanschluss durch das ausbauende Unternehmen 
versorgt werden und dieses die Kosten für die gebäu-
deinterne Infrastruktur tragen muss. Ferner wird unter-
stellt, dass auch in Mehrfamilienhäusern 70 Prozent der 
Haushalte einen Anschluss buchen und keine nachträg-
liche Erschließung von weiteren Haushalten stattfindet.

Schließlich wird angenommen, dass das Ausbauprojekt 
10.000 Haushalte umfasst und über 20 Jahre finanziert 
wird.

Unter diesen Annahmen ergeben sich Ausbaukosten im 
Projekt pro angeschlossenem Haushalt und damit zah-
lendem Kunden von 2.030,82 Euro. Hieraus lässt sich in 
Abhängigkeit der Zinsen eine Annuität berechnen, also 
eine jährliche Rückzahlungsrate bestehend aus Tilgung 
und Zinsen. Die folgenden Werte ergeben sich bei einem 
WACC von 4,88 bzw. 7,4 Prozent:

Im Ergebnis zeigt sich, dass bei ansonsten gleichen Rah-
menbedingungen die tatsächlichen Kosten des alternati-
ven Anbieters in Form der zu bedienenden Annuität auf 
einen Zeithorizont von 20 Jahren gesehen um 22,6 Pro-
zent über denen des börsennotierten Anbieters mit Zu-
gang zum Anleihenmarkt liegen. Wenn man statt eines 
Refinanzierungszeitraums von 20 Jahren einen Zeitraum 
von 30 bzw. 40 Jahren zugrunde legt, was der Abschrei-
bungsdauer der Infrastruktur entspricht, ergibt sich so-
gar ein Kostennachteil von 30,7 bzw. 37,0 Prozent.19

Welche Implikationen ergeben sich hieraus? Die zu be-
dienenden Annuitäten bilden (gemeinsam mit den hier 
vernachlässigten laufenden Kosten) die Untergrenze 
dessen, was ein wirtschaftlich agierendes Unternehmen 
verdienen muss. Zusätzlich zu beachten ist jedoch, dass 
sich projektfinanzierte Unternehmen im Wettbewerb mit 
Anbietern mit Zugang zum Anleihenmarkt befinden und 
daher den Wettbewerbsnachteil bei den Kapitalkosten 
idealiter ausgleichen bzw. soweit verringern müssen, 
dass sie sich im Wettbewerb behaupten und gleichzeitig 
(zumindest mittelfristig) wirtschaftlich operieren können. 
Möglich ist dies, wenn höhere Einnahmen (infolge höhe-
rer Durchschnittsumsätze pro Kunde und/oder einem 
höheren Take-up) erzielt werden oder sich der Ausbau 
auf (kleinere) Gebiete mit geringeren Ausbaukosten pro 
Haushalt konzentriert, so dass die Durchschnittskosten 
je Anschluss entsprechend niedriger als bei Konkurren-
ten mit günstigeren Finanzierungsmöglichkeiten liegen.
 
Die Differenz in der Annuität von 36,39 Euro lässt sich 
so interpretieren, dass Glasfaser ausbauende Unter-
nehmen mit Projektfinanzierung allein aufgrund höherer 
Kapitalkosten ceteris paribus 3,03 Euro mehr pro Monat 
pro zahlendem Kunden erwirtschaften müssen als bör-
sennotierte Unternehmen mit Zugang zum Anleihen-
markt. Preiserhebungen zeigen allerdings, dass sich die 
Endkundenpreise für Glasfaserprodukte von national 
orientierten Anbietern in der Regel nicht erheblich von-
einander unterscheiden. Unternehmen, die sich in ihrem 
Engagement auf sehr ländliche Gebiete konzentrieren, 
können jedoch infolge geringeren Wettbewerbsdrucks 
und einer schlechteren Ist-Versorgung Preisaufschläge 
gegenüber dem nationalen Niveau realisieren.20 Fraglich 
ist, ob entsprechende Aufschläge bei einer zunehmenden 
Verfügbarkeit leistungsfähiger Breitbandanschlüsse und 
einem wachsenden regulatorischen Druck zur Öffnung 
der Netze für dritte Vorleistungsanbieter perspektivisch 
aufrechterhalten werden können. 

Quelle: eigene Darstellung

Quelle: eigene Darstellung
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Die Take-up-Raten für Glasfaseranschlüsse liegen in 
Deutschland insgesamt auf vergleichsweise niedrigem 
Niveau. Die Auslastungsquoten auf den FTTH-Netzin-
frastrukturen alternativer Netzbetreiber sind höher als im 
Netz des Incumbents und liegen insbesondere dort hoch, 
wo die Verfügbarkeit mit leistungsfähigen Bestandstech-
nologien gering ist.    

Die Durchschnittskosten für den Glasfaserausbau las-
sen sich durch die Auswahl und den Zuschnitt der Aus-
baugebiete beeinflussen. Um eine Annuität in gleicher 
Höhe (161,30 Euro) je aktivierten Anschluss und damit 
eine vergleichbare Kostensituation zu erreichen, dürfte 
das Unternehmen, das seine Mittel über eine Projekt-
finanzierung erzielt, im oben genannten Beispiel nicht 
für durchschnittlich 2.030,82 Euro pro aktiviertem An-
schluss ausbauen, sondern nur bis zu einer Höhe von 
durchschnittlich 1.656,95 Euro. Konkret ließe sich dies 
dadurch erreichen, dass der Ausbauumfang entspre-
chend auf die kostengünstiger erschließbaren Haushalte 
begrenzt wird.

In der Praxis lässt sich beobachten, dass gerade inves-
torenfinanzierte Unternehmen überwiegend abseits der 
bereits gut erschlossenen und wettbewerbsintensiveren 
urbanen Gebiete bevorzugt in ländlichen und halbstäd-
tischen Regionen aktiv sind, wo ein größeres Potential 
für Preisaufschläge bei gleichzeitig hohen Take-up-Raten 
erwartet wird. Ihre Ausbauten umfassen häufig nicht die 
flächendeckende Erschließung ganzer Regionen (wie es 
beispielsweise einige ländlich geprägte Stadtwerke prak-
tizieren), sondern finden eher punktuell statt, was darauf 
hindeutet, dass die Ausbaucluster streng nach betriebs-
wirtschaftlichen Kriterien festgelegt werden. Im Zuge der 
wachsenden Glasfaserverfügbarkeit und des steigenden 
Engagements der etablierten Akteure nimmt jedoch die 
Zahl der Cluster mit geeigneten Charakteristika ab, was 
den Druck auf die Unternehmen zusätzlich erhöht.   

Die Ergebnisse unseres Modells zeigen die hohe Zins
sensitivität von Investitionen in den Glasfaserausbau 
sowohl hinsichtlich der Profitabilität in Abhängigkeit vom 
aktuellen allgemeinen Zinsniveau als auch im Hinblick 
auf die konkreten Finanzierungskonditionen des jeweili-
gen Unternehmens. 

In Anbetracht der gesamtwirtschaftlichen Relevanz flä-
chendeckender Glasfasernetze für den Standort Deutsch-
land handelt es sich jedoch nicht alleine um ein Problem 
spezifischer Unternehmen oder Typen von Unternehmen. 
Gerade das Engagement neuer, investorenfinanzierter 
Unternehmen hat dazu geführt, dass etablierte Anbie-
ter ihr Engagement im Ausbau von FTTH-Netzen deut-
lich intensiviert haben. Sollte Ersteres erlahmen, dürfte 
in Konsequenz zusätzlich das Engagement der Akteure 
mit Zugang zu attraktiveren Finanzierungskonditionen 
zurückgehen, so dass der Rückgang der Ausbau-leistung 
in Summe deutlich größer ausfallen würde, mit entspre-
chend negativen Implikationen auf das Erreichen der 
definierten Breitbandziele.    
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